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INTRODUCCION

EL CONTENIDO DE «SUPLEMENTOS» 21

Este numero de Suplementos sobre el Siste-
ma Financiero ofrece a sus lectores un conjunto
de estudios con un objetivo comun: analizar
desde distintas perspectivas el fendmeno de la
innovacién que ha revolucionado el mundo fi-
nanciero de nuestro tiempo. Su contenido se
divide en dos partes bien diferenciadas:

La primera agrupa aquellos trabajos que estu-
dian los aspectos generales de la innovacion fi-
nanciera y la experiencia de dos paises —Esta-
dos Unidos y Francia— tratando de comprobar
la huella dejada en ellos por los procesos de
innovacion financiera. Esa primera parte se cie-
rra con un repaso de las orientaciones a las que
obedece el sistema financiero que se va configu-
rando en las directivas de la CEE de las que han
de partir las modificaciones e innovaciones de
los sistemas financieros de los paises que inte-
gran el Mercado Comun.

La segunda parte recoge un conjunto variado
de anélisis referidos al proceso de innovacidn
financiera en Espana. El subrayado no es capri-
choso: pretende acentuar que los trabajos que
se encontrara el lector se refieren a aspectos
muy diferentes de la innovacién financiera. Esa
oferta variada la integran cinco productos: una
presentacién general del proceso de innovacién
financiera en Espana, en la que se trata de definir
la especial tipologia a la que ha respondido en
nuestro pais; una valoraciéon del proceso de in-
novacion financiera vivido por la banca y cajas
de ahorros; un analisis empirico sobre el proce-
so de aceptacion y difusion de las innovaciones
financieras en Espana; un estudio de la distribu-
cion de servicios financieros y sus consecuen-
cias sobre la competitividad de nuestras institu-
ciones, y, finalmente, una estimacion general de
las consecuencias de la innovaciéon sobre las

funciones de supervision de las entidades finan-
cieras.

Como apéndice final del presente nimero de
Suplementos, el lector encontrara un inventario
—que creemos util— sobre los nuevos instru-
mentos de financiacion internacional.

Quiza la principal obligacion de un editor ante
el contenido de este niumero de Suplementos
que se ha descrito resida en destacar a los lecto-
res la pretension y los principales argumentos
a que responden las colaboraciones que se les
ofrecen, para interesar su atencion y guiar su
personal repaso de las ideas que se contienen
en las paginas siguientes. Es a este propdsito
orientador al que responde el contenido de esta
introduccion editorial.

Sin embargo, el hecho de que Suplementos
sobre el Sistema Financiero dedique por entero
su presente numero al analisis de la innovacion
obliga a justificar previamente los motivos que
avalan esta dedicacion monogréafica.

¢POR QUE ANALIZAR LA INNOVACION
FINANCIERA?

Para quien haya seguido —por curiosidad u
obligacién— la marcha de los sistemas financie-
ros, la pregunta anterior tiene una respuesta evi-
dente. A ella se refieren las palabras introducto-
rias de casi todos los trabajos que contiene este
numero de Suplementos. La innovacion se ha
vivido y se vive con una intensidad trepidante
por todos los sistemas financieros del mundo
occidental, en forma tal, que hoy es imposible
entender su presente, su légica y su futuro sin
una referencia permanente a los cambios que
la innovacion financiera ha introducido en el pa-
pel de las instituciones y mercados financieros
vy en los instrumentos de que esos mercados e




instituciones se valen para el desempeno de sus
funciones. Pocas etapas histéricas —si alguna—
pueden rivalizar con la presente en la intensidad
con la que se han presentado las innovaciones
financieras. Ese hecho —que nadie discute— se-
ria suficiente para avalar la dedicacién mono-
grafica de este nimero de Suplementos.

Pero es el caso que ese dominio que la inno-
vacién mantiene sobre los sistemas financieros
ha ocasionado —como no podia por menos de
ocurrir— una literatura de desbordantes propor-
ciones dedicada al estudio de la innovacién fi-
nanciera. Esa literatura creciente, como suele
suceder con todo tema actual y dominante, no
disfruta de la ventaja de la claridad y la sistema-
tizacion. La confusion comienza por la impreci-
sion que domina a la hora de definir el propio
concepto de innovacidn financiera y se extiende
a la hora de concretar sus consecuencias, que
todas las opiniones valoran de extensas e impor-
tantes y que se registran en escenarios distintos
pero todos ellos sobresalientes. En efecto, el
proceso de innovacion financiera ha conmocio-
nado la politica monetaria, ha obligado a definir
nuevas formas y procedimientos del proceso de
supervision bancaria, ha alterado el papel y las
funciones de las entidades financieras y variado
los instrumentos que éstas utilizan. Los efectos
de la innovacién no se limitan a la economia
interna, pues una de sus mas destacadas conse-
cuencias es la de acentuar —en limites antes
desconocidos— la internacionalizacion del mun-
do financiero. La innovacion financiera, en fin,
afecta, como se afirma con reiteracion pero po-
cas veces se prueba con la precision deseable,
a los procesos reales de ahorro, inversion y pro-
duccion de las distintas sociedades.

La importancia de la innovacién financiera y
sus efectos, la proliferacion de sus analisis en
la literatura econémica general y su muy limita-
da consideracién en Espana constituian podero-
sos motivos para dedicar al tema el esfuerzo de
una reflexion colectiva de tedricos y practicos que
valorase sus perspectivas generales y espano-
las. Tal fue el propdsito que animé al Seminario,
al que la Fundacion FIES invité a representantes
de distintas instituciones financieras y a desta-
cados especialistas nacionales y extranjeros, Se-
minario organizado en colaboracion con la
«Fundacion de Ciencias Humanas» de Paris en
el ultimo trimestre de 1987. Las pretensiones de
ese Seminario eran ambiciosas: se trataba de
acotar el concepto de innovacion financiera,
analizar su contenido, referir el marco en el que
deberian considerarse sus funciones y sus efec-
tos y valorar la experiencia ajena y la propia con

las innovaciones hasta ahora incorporadas a los
sistemas financieros.

Obviamente, todo ello intentaba realizarse sin
un afan imposible de agotar el tema y con una
voluntad expresa de volver sobre él, porque, si
algo hay seguro, es que la innovacién financiera
continuara ejerciendo su influenciay cambiando
funciones y papeles de agentes y mercados en
el futuro y alterando los comportamientos de la
economia real. Por otra parte, la literatura eco-
nomica debera mejorar el marco conceptual hoy
disponible para el analisis de sus efectos. Todo
ello configura a la innovacién financiera como
una cuestion importante y abierta que figurara
entre los capitulos decisivos de la historia de los
sistemas financieros y en la literatura economi-
ca dedicada a su analisis en el presente y futuro
proximos.

Con ese caracter, pues, de un primer repaso
de los problemas que plantea la innovacién fi-
nanciera, se configuré el Seminario organizado
por la Fundacion FIES. El éxito extraordinario de
asistencia obtenido por su convocatoria, el inte-
rés con el que se siguieron y discutieron sus
ponencias, justificaba su edicion posterior. Las
ponencias y comunicaciones presentadas al Se-
minario de innovacion financiera, debidamente
actualizadas, y las discusiones suscitadas por su
contenido, completadas con otras colaboracio-
nes para ofrecer una vision mas acabada del
tema, constituyen los trabajos que dan su conte-
nido a este nimero de Suplementos. Un conte-
nido que hemos descrito al comienzo de esta
introduccion editorial. A destacar algunas de las
principales ideas que animan el contenido de
este nimero de Suplementos, con el propdsi-
to de orientar y animar su lectura, se dirigen
—segun lo antes prometido— las paginas si-
guientes.

TRES APROXIMACIONES GENERALES
ALESTUDIO DE LAINNOVACION FINANCIERA

Las tres primeras colaboraciones que incluye
este nimero de Suplementos presentan una
aproximacion general a los problemas de la in-
novacion financiera. Partiendo de preocupacio-
nes diferentes, los trabajos de Jean-Claude
Chouraqui, Richard Harrington y David T. Lle-
wellyn acotan un conjunto de temas basicos y
comunes a toda la literatura reciente sobre la
innovacion financiera. Esos temas son cinco: los
rasgos que definen a la innovacion, las causas
que la motivan, las formas en las que se presen-
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ta, sus ventajas (beneficios) e inconvenientes
(costes) y los efectos que produce. Esos cinco
temas se contienen en la mayor parte de los
articulos generales sobre innovacion financiera
y, desde luego, en los tres que abren el conteni-
do de este nimero de Suplementos.

Resulta util contemplar —con la ayuda de
nuestros colaboradores— los principales aspec-
tos que ofrecen esos cinco temas basicos de la
innovacian financiera.

Todo intento de definir la innovacion financie-
ra debe combinar los tres elementos que la mis-
ma asocia: 1) La existencia de nuevos productos
en los que lainnovacién financiera se manifiesta
y la organizacién de nuevos procesos producti-
vos que la innovacion financiera permite. 2) Las
mayores oportunidades de beneficio que la in-
novacion facilita a quienes la adoptan, bien por
reducir los costes de intermediacion financiera,
bien por mejorar la adaptacién de los activos
financieros disponibles a los deseos del merca-
do (inversores, emisores), logrando asi una ma-
yor eficiencia en el sentido operativo y/o una
mayor amplitud de los mercados financieros.
3) La innovacién financiera contribuye —por los
dos motivos anteriores— a una mejor asigna-
cion de recursos.

El campo que definen las tres caracteristicas
anteriores destaca por su amplitud, pues en él
caen el variadisimo conjunto de productos fi-
nancieros que utilizan las distintas instituciones
que hoy operan en los diferentes sistemas finan-
cieros y los cambios registrados por éstos en
los procesos productivos (que han contado
como factor decisivo con las nuevas tecnologias
disponibles). Finalmente, dentro de ese concep-
to de innovacion financiera caen también los
cambios registrados en el entorno financiero,
entre los que con acierto el Banco Internacional
de Pagos destaca los tres siguientes: 1) La inter-
nacionalizacién o globalizacion de los mercados
financieros. 2) La titularizacion (securitization)
creciente de las operaciones de financiacion. Un
proceso a través del cual el crédito tradicional
(negociado caso por caso y formalizado en con-
trato o podliza) se sustituye por titulos negocia-
bles que pueden emitirse en los mercados de
valores. 3) La importancia creciente de las acti-
vidades/operaciones de las instituciones finan-
cieras fuera de balance.

La innovacion financiera asi entendida es ob-
jeto en todos los trabajos que la analizan de una
comun preocupacion por buscar las causas que
la originan. Como afirma el trabajo de Richard
Harrington —que se incluye en este nimero de
Suplementos—, ese afan por identificar los fac-

tores que generan la innovacion financiera dife-
rencia el analisis de ésta del realizado sobre la
innovacioén industrial. La literatura de la innova-
cién financiera no se ha conformado con justifi-
car su presencia afirmando que contribuye a au-
mentar las oportunidades de beneficio de las
entidades que la incorporan. Ha tratado de iden-
tificar los factores o causas que la motivan. Un
repaso de los tres trabajos iniciales de este nu-
mero de Suplementos permite indentificar cua-
tro factores principales que han impulsado el
proceso de innovacion financiera en nuestro
tiempo:

1. La innovacion tecnolégica registrada en
el terreno de la informacién y las comunicacio-
nes. Esa nueva tecnologia explica no sélo la apa-
ricion de nuevos productos, sino también la de
nuevos procesos productivos. La estructura del
sistema financiero ha sido «revolucionada»,
como indica Jean-Claude Chouraqui en su cola-
boracién a este nimero de Suplementos por
esta nueva matriz tecnolégica que explica buena
parte de las innovaciones financieras actuales,
innovaciones que han alterado radicalmente las
practicas de empresas no financieras, de fami-
lias y de las propias instituciones financieras y
ha intensificado la internacionalizacién de la
vida financiera en la actualidad.

2.° Los cambios en la vida econdmica han
forzado la aparicion de innovaciones financieras
para dar respuesta a los problemas que aquélla
planteaba. Tres factores han sido los protago-
nistas de este cambio econémico: las elevadas
y variables tasas de inflacién, las fluctuaciones
de los tipos de cambio y el comportamiento de
los tipos de interés. Alertados por esas variacio-
nes, ahorradores e inversores han demandado
productos financieros que les preservasen de
los efectos de las variaciones de esos datos de
la vida econdmica, y esas demandas han origi-
nado la aparicion de numerosas innovaciones
financieras. Un factor importante que ha agudi-
zado las consecuencias de la inflacion, tipos de
cambio e interés sobre los comportamientos fi-
nancieros es el de la acentuacion de la compe-
tencia entre las empresas financieras y la eleva-
cion de la educacion financiera de la clientela,
que ha aumentado su sensibilidad hacia las va-
riaciones de las condiciones de los mercados.

3.2 Laregulacion de los sistemas financieros
por los gobiernos y las propias necesidades de
fondos que éstos han demandado de los merca-
dos para la cobertura de sus déficit se halla de-
tras de importantes innovaciones financieras de
nuestro tiempo. Esquivar la regulacion de la ac-
tividad financiera mediante la oferta de nuevos
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productos ha sido el punto de partida de innova-
ciones financieras frecuentemente de corta du-
racién, porque la politica econdmica ha cerrado
los escapes que a su reglamentacion realizaban
los productos puestos en el mercado por las
instituciones financieras. De nuevo, esas regula-
ciones se han contestado con otros productos
innovadores y el proceso de cambio ha conti-
nuado como una lucha dialéctica entre regula-
ciones gubernamentales (que las entidades de
depdsito han considerado como impuestos
implicitos) y puesta en el mercado de nuevos
productos con los que obviar las regulaciones
establecidas. A ese impulso generador de las
innovaciones financieras nacidas de la regla-
mentacion ptblica, el gobierno ha anadido su
propio déficit presupuestario como elemento de
innovacion. La cuantia elevada de este déficit y
su persistencia en el tiempo han planteado pro-
blemas crecientes a su financiacién, que el Teso-
ro y/o los bancos centrales han ido resolviendo
en los distintos paises mediante la utilizacion de
instrumentos antes desconocidos en los merca-
dos financieros.

4.° Finalmente, un elemento importante de
innovacion ha sido la proliferacion de los ries-
gos que han afectado a las entidades financieras
y las respuestas de éstas y de las empresas fi-
nanciadas a esos riesgos crecientes. A las enti-
dades financieras la multiplicacion de los ries-
gos, convertidos en algunos casos en costosos
siniestros, les ha obligado, en primer lugar, a
reforzar sus recursos propios como ultima ga-
rantia, con la consiguiente aparicion de algunos
productos financieros nuevos, y, en segundo lu-
gar, les ha obligado también a aumentar sus
operaciones fuera de balance que no requirie-
sen recursos propios adicionales. Por otra parte,
las empresas no financieras han obtenido sus
créditos en unos mercados alterados por los
riesgos crecientes de los préstamos en condicio-
nes mas exigentes de precio y/o plazo. Esta si-
tuacion ha motivado que empresas no financie-
ras solventes buscasen directamente sus fondos
en los mercados financieros mediante la utiliza-
cion de nuevos productos (pagarés de empresa,
por ejemplo).

Esas cuatro fuerzas, que explican el continua-
do auge de la innovacion financiera en nuestro
tiempo, han afectado de forma desigual a los
mercados e instituciones de los distintos paises.
Como afirma el trabajo de David T. Llewellyn
que incluye este nimero de Suplementos, esa
influencia de la innovacion financiera ha depen-
dido de la regulacion de los sistemas financieros
en cada pais, de la peculiar estructura del mismo

y de la penetracion e intensidad de la competen-
cia entre las distintas instituciones.

El tercer tema —comun a los analisis de la
innovacién financiera— es el de identificar las
formas en las que ésta se presenta, es decir,
ofrecer una tipologia de la innovacion financie-
ra. Los distintos criterios de clasificacion que
pueden utilizarse para ordenar las multiples in-
novaciones disponibles hacen que el lector se
encuentre frecuentemente confundido ante el
catalogo de siglas o términos procedentes de la
jerga financiera que refieren las innovaciones
registradas en los mercados. Dos criterios dis-
tintos pueden utilizarse para simplificar e identi-
ficar las formas de innovacién financiera dispo-
nibles. El primero consiste en elegir o seleccio-
nar aquellas més frecuentes e importantes
como términos de referencia del analisis de la
innovacién financiera. El segundo consiste en
disponer de un criterio clasificatorio de las diver-
sas innovaciones financieras adecuado a las
funciones que éstas cumplen dentro del sistema
financiero. El primer criterio es el que siguen los
trabajos de Chouraqui y Harrington publicados
en este niumero de Suplementos. El segundo,
propuesto originalmente por el Banco Interna-
cional de Pagos (1986), es el que desarrolla la
colaboraciéon de David T. Llewellyn. Un criterio
que diferencia cuatro funciones diversas de la
innovacion financiera: 1) Transferencia de ries-
gos: a) Riesgo de precio. b) Riesgo de crédito.
2) Mejora de liquidez. 3) Generacion de créditos
(recursos ajenos). 4) Generacion de recursos
propios. Funciones a las que cabe adscribir a las
distintas innovaciones financieras disponibles.

El cuarto tema que alienta en toda la literatura
general de la innovacion es el de sus ventajas
(beneficios) y el de sus inconvenientes (costes)
que se siguen del conocimiento y valoracion de
sus efectos. Dicho en otros términos: es preciso
conocer los efectos de la innovacion financiera
antes de trazar el balance de sus ventajas e in-
convenientes. El reconocimiento de esos efectos
ha tendido a ordenarse a lo largo de cuatro gran-
des lineas: a) Efectos sobre las funciones del
sistema financiero. b) Efectos sobre la politica
monetaria. ¢) Efectos sobre la supervision del
sistema financiero. d) Efectos sobre la economia
real.

Los efectos sobre el sistema financiero se ma-
nifiestan —como indica la colaboracion de Da-
vid T. Llewellyn— en ocho lineas diferentes: en
los costes de intermediacion financiera, al facili-
tar su disminucion; sobre la competencia inter-
na e internacional, intensificandola y reduciendo
asi las imperfecciones de los mercados; al per-
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mitir a los tomadores de créditos su acceso a
los mismaos en mejores condiciones en funcion
de su solvencia; al permitir las mejores protec-
ciones contra los riesgos; al facilitar las transfe-
rencias de los riesgos en el mercado; la multipli-
cacién de los instrumentos y mercados permite
asimismo una mejor seleccion y ajuste de las
carteras de valores del publico; la separacion de
riesgos por distintos instrumentos financieros
permite fijar precios a los mismos y asignarlos
debidamente; la extension de la gama de acti-
vos financieros facilitada por las innovaciones
posibilita una mejor atencion a las demandas
de los usuarios. Una forma diferente de apreciar
esos efectos sobre el sistema financiero —pro-
puesto por Chouraqui en su colaboracion a este
numero de Suplementos— es considerar sus
ventajas, dividiéndolas en pecuniarias (posibili-
dad de mejorar los rendimientos de los fondos
para sus titulares o reducir los costes de transac-
cién) y ventajas no pecuniarias (conseguidas
por la facilidad para precaverse de los riesgos
de los tipos de interés y cambio que la innova-
cién permite y por la diversificacion de los ser-
vicios de financiacion que la innovacién su-
pone).

La suma de los efectos anteriores —cualquiera
que sea el criterio utilizado para su aprecia-
cion— expresa las ventajas de la innovacion fi-
nanciera, que en definitiva se reflejaran en me-
jores y mayores oportunidades para orientar la
asignacion de recursos.

El proceso de innovacion financiera ha acusa-
do sus consecuencias negativas (costes) sobre
dos frentes de gran importancia: sobre el con-
trol realizado por la politica monetaria de los
agregados representativos de la cantidad de di-
nero y sobre las funciones de supervision del
sistema financiero ejercidas por las autoridades
a quienes se confian en cada pais. El trabajo de
Jean-Claude Chouraqui presenta un panorama
ilustrativo de esas consecuencias de la innova-
cion financiera, que ha obligado a la politica mo-
netaria a redefinir los agregados con los que
opera y a interpretar su significacion y/o a utili-
zar otros objetivos complementarios (tipos de
interés, tipos de cambio). Lainnovacién también
ha supuesto la presencia de riesgos crecientes
a la estabilidad del sistema financiero, a los que
han debido atender las tareas de supervision de
las autoridades que las desempefiaban en los
distintos paises. Esa inestabilidad de los siste-
mas financieros se deriva de la proliferacion de
operaciones fuera de balance, cuyos riesgos se
desplazan confusamente; de la aparicion de
nuevas instituciones que operan en el sistema
financiero y que compiten con las entidades de

depdésito, pero que no asumen idénticas obliga-
ciones en las que éstas tienen respecto a nivel
de riesgos y coeficientes de garantia, y otros.
Por otra parte, la convergencia en el quehacer
de las instituciones financieras y la asuncion por
empresas no financieras de operaciones finan-
cieras plantea, asimismo, problemas de estabi-
lidad a los que han debido atender también las
autoridades de supervision.

En definitiva, pues, los costes de las innova-
ciones financieras se acusan en la dificultad cre-
ciente que su proliferacion suscita para contro-
lar el crecimiento de la cantidad de dinero y para
asegurar la estabilidad de los sistemas financie-
ros.

La cuarta linea de analisis de los efectos de la
innovacion es la que los contabiliza desde el
campo de la economia real. jHasta qué punto
la innovacion afecta a los procesos reales de
inversion, ahorro y desarrollo productivo? Son
estos efectos los que la literatura disponible ha
analizado mas insatisfactoriamente. Es evidente
que el proceso de innovacion financiera facilita,
a través del aumento del espectro de activos
disponibles, la realizacién del ahorro y que, al
mejorar la gestion de tesoreria de las empresas,
facilita una combinacion mas adecuada de in-
version financiera y real. También es cierto que
la innovacién financiera posibilita la dispersion
del riesgo y reduce los costes de intermediacion
del sistema bancario, pudiendo beneficiar asi el
desarrollo de las inversiones. Sin embargo, a
esas consecuencias generales de la innovacion
financiera habria que anadir las que directamen-
te pueden tener cada una de las innovaciones
sobre los procesos de inversion real al afectar
a las distintas fuentes de financiacion de la em-
presa y a la importancia de éstas en la practica
financiera de cada pais. Esos beneficios poten-
ciales sobre la economia real se anadirian a los
anteriormente expuestos, justificando asi la apa-
ricion y difusion de lasinnovaciones financieras.

El balance de ventajas (beneficios) e inconve-
nientes (costes) de la innovacioén financiera con-
cluye en un claro saldo favorable, que se concre-
ta en las mayores posibilidades que las mismas
suponen para el desempeno de las funciones
del sistema financiero en nuestro tiempo, a las
que ningun pais puede renunciar. Afirmar que
ese saldo de la innovacion es positivo no equi-
vale a negar los nuevos problemas y peligros
gue la innovacion plantea, y a cuya solucion y
reduccion debe colaborar la politica econdmica
de cada pais. Obviamente, si la innovacién fi-
nanciera se desea, las vias para su penetracion
y difusién deben abrirse. Esas vias son dos: la
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desregulacién (o liberalizacion) del sistema fi-
nanciero y su internacionalizacion. Y por esas
vias —abiertas con mas o menos intensidad en
todos los paises— ha discurrido la practica de
la innovacion financiera en nuestro tiempo.

Nadie niega hoy las ventajas y la necesidad
de la innovacion financiera. Lo que hoy se discu-
te en los diferentes paises son los limites de ese
proceso de liberalizacion o bien alternativamen-
te las exigencias minimas de regulacion e inter-
vencion del sistema financiero, porgue la inno-
vacién ha probado en algunos casos la fuerza
negativa de sus efectos sobre la estabilidad del
sistema financiero, que debe asegurarse a toda
costa. Proteger esa estabilidad obliga a atender
al nuevo planteamiento de las funciones de su-
pervision financiera, no sélo en el interior de
cada pais, sino también a coordinar esas funcio-
nes en un plano internacional. Y plantea tam-
bién la necesidad de encontrar criterios comu-
nes a los que deba obedecer la regulacién de
las actividades de las instituciones financieras
en los distintos paises en el momento presente.

BANCA Y MERCADOS DE VALORES:
PRINCIPALES CUESTIONES
EN MATERIA DE REGULACION

Un campo en el que se han registrado modifi-
caciones decisivas en los ultimos anos es el de
los mercados de valores. Un gran beneficiario
de estas modificaciones ha sido el sistema ban-
cario, que ha expansionado sus actividades de
suscripcion, emision, creacion de mercados, ne-
gociacion e inversion de valores.

De esta realidad parte la colaboraciéon de T. R.
Bingham a este nimero de Suplementos. Su
proposito es doble: identificar los rasgos de ese
movimiento ascendente de los mercados de va-
lores y analizar sus implicaciones para la regula-
cion mas conveniente de esos mercados de va-
lores. Es en este ultimo punto —de gran impor-
tancia actual en los paises occidentales— sobre
el que se vuelcan las reflexiones mas interesan-
tes de la colaboracion de Bingham. Los proble-
mas que el desarrollo de los mercados de valo-
res ha planteado y que reclaman una regulacion
son, en el sentir de Bingham, muy variados, pero
entre éstos él elige tres: 1) Los problemas de
liquidez que parten de la tendencia de utilizar
los mercados de valores como fuente de liquidez
y que obliga a extender la regulacion de esos
mercados como parte del esfuerzo por garanti-
zar la estabilidad del sistema financiero en su

conjunto a la que antes nos referiamos. 2) La
internacionalizacion de las operaciones de los
mercados de valores obliga a conseguir una
coordinacion y coherencia internacionales en
las normas y principios que condicionan su es-
tabilidad. 3) Llegar a un tipo de regulacion naci-
da de la conveniencia de oferentes y demandan-
tes del mercado constituye hoy una necesidad
para fomentar la propia eficiencia del mercado
y la consecucion de importantes economias ex-
ternas. Ahora bien, ese tipo de regulacion ideal
no esta previamente definido y hay que llegar
a él de forma gradual y con apoyo de la expe-
riencia. La ultima parte de la colaboracién de
Bingham apunta a las orientaciones a las que
podria responder esa regulacién necesaria de
los mercados de capitales.

LOS CAMBIOS EN DOS SISTEMAS
FINANCIEROS:
ESTADOS UNIDOS Y FRANCIA

Dos nuevas colaboraciones, debidas a Tho-
mas D. Simpson y Didier Bruneel, exponen el
proceso de reforma en Estados Unidos y Fran-
cia. Su proposito final es revelar las huellas prin-
cipales que la innovacion financiera testimonia
en esos dos paises. El proceso de evolucion del
sistema financiero se presenta en ambos paises
empujado por la fuerza de los acontecimientos
econémicos a los que han tratado de responder
los procesos de innovacion.

El trabajo de Simpson acentua la importancia
del cambio de una situacion inflacionista a otra
de precios estables en Estados Unidos como el
origen de los problemas vividos por distintos
sectores endeudados: sector publico, sector
agrario, productores de energia, préstamos a
paises subdesarrollados. El fuerte endeuda-
miento de familias, empresas y sector publico
ha sido un rasgo comun y persistente a lo largo
de los ultimos anos en Estados Unidos. Esa eco-
nomia endeudada, con sectores criticos, ha ex-
perimentado el riesgo creciente de los tipos de
interés y cambio, que han sido los causantes del
gran proceso de innovacién financiera vivido en
Estados Unidos, y que la colaboracion de Simp-
son detalla en su epigrafe lll, en el que el lector
encontrara una detallada descripcion de sus ca-
racteristicas y sus efectos. Una evaluacién de
los riesgos de las instituciones financieras y de
sus consecuencias ante el proceso de cambio
financiero y de innovacion, cierra el contenido
de esta interesante colaboracion.




Los acontecimientos economicos plasmados
en el contexto incierto que ha afectado a la infla-
cion, tipos de cambio y de interés, ha constituido
el origen principal —como antes se indicé— de
los cambios en los mercados financieros en ge-
neral y de los franceses en particular. Junto a
este factor surge como caracteristico de ia situa-
cion francesa el papel activo que el Estado ha
desempenado en el proceso de innovacion fi-
nanciera (motivado por el déficit publico y su
cobertura y por la necesidad de reducir gastos
publicos rebajando subvenciones a los tipos de
interés). La tercera fuerza que ha condicionado
los cambios en el sistema financiero francés se
encuentra en el proceso de su liberalizaciéon, y
la cuarta y Gltima, en la creacién de un mercado
de capitales unificado. A partir de esas cuatro
premisas, la colaboracién de Bruneel sittia los
distintos hitos que marcan la senda recorrida
por el sistema financiero francés en la ultima
década. Esa historia se cuenta a partir del paso
de una economia de «endeudamiento» a una
economia «de mercado», con la valoracion de
sus consecuencias sobre el comportamiento de
los agentes econdmicos, el recuento de las prin-
cipales mutaciones registradas en el sistema
bancario y sus consecuencias sobre la politica
monetaria.

HACIA UN SISTEMA FINANCIERO EUROPEO

La colaboracion que cierra la primera parte
del presente nimero de Suplementos, debida a
Paolo Clarotti, trata de contestar a una pregunta
vital para quienes formamos parte de la CEE:
;Cuél es la situacion actual y cudndo se estima
que se cumplira el objetivo de alcanzar un siste-
ma financiero Unico en la Europa comunitaria?
La respuesta a esa pregunta se ofrece a través
de un andlisis del contenido y efectos de las
principales directivas y recomendaciones comu-
nitarias, dividiendo a éstas en dos grandes gru-
pos: las que describen la situacion actual y las
iniciativas en curso. El interés de la lectura del
trabajo de Clarotti reside en la excelente infor-
macion de la que parte y en la valoracion que
su texto transmite sobre los pasos ya dados y
que van a realizarse en los préximos anos, de
los que deberan partir cambios importantes en
nuestro sistema financiero y en el resto de los
paises de la CEE para llegar a ese gran mercado
unificado al que se aspira, y que pasa por la
disposicion de un sistema financiero configura-
do con arreglo a unos principios comunes que
nos lleven a él.

LA INNOVACION FINANCIERA EN ESPANA

Como se ha indicado al comienzo de esta in-
troduccién editorial, la segunda parte de este
numero 21 de Suplementos contiene un conjun-
to de colaboraciones que tratan de ver con ojos
espanoles el proceso de innovacion financiera.
Esta vision espanola de la innovacion se ha pro-
curado que la ofrecieran quienes la han vivido
desde las instituciones en las que se ha registra-
do o por quienes han contado con datos directos
de ese proceso innovador obtenidos desde esas
instituciones, interpretandolos con las técnicas
de analisis disponibles. Ese propésito explica la
seleccion de los temas y colaboradores de esta
segunda parte del nimero 21 de Suplementos.

Como introduccion a esta vision espanola de
la innovacion financiera figura el trabajo de Fer-
nando Gutiérrez Junquera. Su propésito inicial
es presentar al lector una tipologia de la innova-
cién financiera en Espana realizada a partir de
la identificacion de las fuerzas que han impulsa-
do su aparicion y difusiéon en nuestro pais. El
proceso de innovacion financiera en Espana no
ha sido diferente en sus causas al registrado en
otros paises. El contexto economico que ha fa-
vorecido la innovacion financiera en otros pai-
ses se configuraba en Espana con especial inten-
sidad: las tasas de inflacion elevadas e inciertas,
la incertidumbre de los tipos de cambio e inte-
rés, han impulsado la aparicion de nuevos acti-
vos para atraer a los ahorradores protegiéndo-
les de los efectos de la inflacion y ha llevado a
ofrecer a los prestatarios nuevos instrumentos
para afrontar los riesgos de cambio y las temi-
das elevaciones de los intereses. Por otra parte,
la existencia de un déficit pablico elevado y per-
sistente ha obligado a buscar formulas nuevas
para su financiacién, convirtiendo al Tesoro y a
las autoridades monetarias en elemento clave
del proceso innovador. La respuesta a la regula-
cion cambiante de las instituciones financieras,
materializada en los elevados coeficientes obli-
gatorios de caja e inversion, unida a las reformas
de la imposicién, han abierto una aparicion de
importantes innovaciones con las que han trata-
do de mantener las cuentas de resultados las
instituciones financieras. Factor importante y
singular del proceso de innovacién financiera
en Espana han sido las limitaciones operativas
impuestas a la banca extranjera, que han forza-
do a ésta a utilizar nuevos instrumentos, convir-
tiendola en agente pionero de los cambios ex-
perimentados en nuestro sistema financiero.
A esas causas impulsoras de la innovacion fi-
nanciera se han anadido —como en otros pai-
ses— la utilizacion de los avances tecnologicos
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en el tratamiento de la informacién y las comu-
nicaciones.

Quiza un balance comparado del proceso de
innovacion financiera en Espana con el registra-
do en otros paises deba destacar, frente a un
sustrato comun de factores, la singular impor-
tancia que han revestido la financiacion del dé-
ficit pablico, las modificaciones de la imposicion
directa sobre los rendimientos de capital mobi-
liario, la imposicion indirecta y los costes de in-
tervencion de los fedatarios publicos y la estra-
tegia operativa de la banca extranjera.

El analisis de las manifestaciones de la inno-
vacién financiera en Espanha, comprobando su
importancia real, constituye el contenido central
del trabajo de Fernando Gutiérrez Junquera. Por
¢l comprobara el lector el alcance que ha tenido
en Espana la innovacion y las modificaciones
que la misma ha introducido en la estructura
general de nuestro sistema financiero.

De las perspectivas de la innovacién financie-
ra en Espana se ocupa la tercera parte del estu-
dio de Fernando Gutiérrez Junquera. En ella se
apuntan las lineas que parecen configurar hoy
el futuro de la innovacién financiera en nuestro
pais. Esas lineas vienen definidas, de un lado,
por los cambios en curso y los cambios futuros
previsibles en la regulacion de la actividad finan-
ciera, y, por otra parte, por las variaciones del
entorno econémico. En lo que respecta a los
cambios en la regulacién de la actividad finan-
ciera destacan: la culminacion del proceso de
liberalizaciéon de los tipos de interés, la reduc-
cion de los coeficientes de inversion, las varia-
ciones de los instrumentos de financiacion pu-
blica y del control monetario, la reforma del mer-
cado de valores y la progresiva liberalizacion del
control de cambios. Todas estas modificaciones
hacen previsible una posterior estabilizacion del
ordenamiento financiero y fiscal. Las variacio-
nes del entorno econdmico destacan a cuatro
factores como impulsores y condicionantes del
proceso de innovacion financiera en el futuro.
El primero de esos factores es el dominio logra-
do de lainflacion, con sus efectos sobre los tipos
de interés, que habra de influir sobre la estruc-
tura de la demanda de activos mas dirigidos
a la cobertura de riesgos de iipos de interés y
cambio (swaps, futuros opciones). En segundo
lugar, el déficit publico, pese a su reduccién
reciente, continuara reclamando fondos impor-
tantes tanto para su cobertura como para su refi-
nanciacion. El tercer factor sera la internaciona-
lizacion creciente del sistema financiero, lo que
ampliara la demanda y oferta de recursos mas
alla del sistema financiero espanol y condiciona-

ra de forma creciente al funcionamiento de los
mercados internos. El cuarto y Gltimo factor im-
pulsor de las futuras innovaciones se encuentra
en las importantes alteraciones que habran de
registrarse en los oferentes de servicios finan-
cieros, que se manifestaran en el reforzamiento
de las operaciones de intermediacion bancaria
de las instituciones existentes (intermediacion
en los mercados de valores y seguros y cobro
de diversas comisiones por otros servicios) y
por la entrada en las actividades bancarias de
otros intermediarios financieros y de empresas
no financieras.

Lavaloracion del proceso de innovacion finan-
ciera en Espana realizada en el trabajo de Fer-
nando Gutiérrez Junquera constituye, sin duda,
una referencia Util de partida para comprender
su légica, para estimar sus consecuencias sobre
la estructura del sistema financiero y para abor-
dar desde el marco que esa colaboracion ofrece
la contemplacion del fenémeno de la innovacion
que se realiza desde las instituciones financieras
en los restantes trabajos de la segunda parte de
este nimero de Suplementos.

BANCA ESPANOLA
E INNOVACION FINANCIERA

El proceso de innovacién financiera se con-
templa desde la experiencia bancaria espanola
—en la colaboracién de Carlos Gorria Cortazar
a este numero de Suplementos—a partir de una
amplia perspectiva, pues por él se entiende el
conjunto de actuaciones en cuya virtud una en-
tidad aumenta sus ventajas competitivas frente
a sus rivales, lo cual puede suceder no sélo por
la oferta de nuevos productos, sino también por
la definicion y practica de nuevos procesos pro-
ductivos y comerciales. Esas actuaciones inno-
vadoras de la banca han tropezado —y tropie-
zan— en Espana con tres escollos fundamen-
tales: la estrechez de los mercados financieros
espanoles; la creciente demanda de fondos de-
rivada del déficit publico, que ha dejado corto
espacio a otros instrumentos financieros, vy la
rigidez del marco juridico, que —pese a la libe-
ralizacion ya realizada— ofrece al(in importantes
reglamentaciones obstaculizadoras de determi-
nados instrumentos financieros respecto de las
existentes en otros paises. Pese a esas limitacio-
nes, el proceso de innovacion de la banca espa-
nola ha sido importante, manifestandose tanto
en el mercado interno como en el campo de los
flujos financieros hacia y desde el exterior y en
la apertura de servicios para-financieros.

XII




Profundizar en el necesario proceso de inno-
vacién financiera plantea a la banca espanola
—en opinién de Carlos Gorria— exigencias im-
portantes. En primer lugar, resulta preciso dis-
poner de un cuadro legal menos limitativo, lo
que equivale a continuar y culminar el proceso
de la liberalizacion del sistema financiero. En
segundo lugar, existen también exigencias in-
ternas, pues las propias instituciones deben in-
tensificar su especializacion, agudizar la busque-
da del cliente y practicar las reformas necesarias
del canal de distribucién. Sobre la importancia
de este Ultimo punto insiste especialmente la
colaboracién de Carlos Gorria, en cuanto que
las reformas del canal de distribucion afectan al
sistema bancario establecido en Espana, que no
podra mantenerse en el futuro y cuya modifi-
cacion reclamara de las entidades bancarias
definiciones claras de su estrategia en cuanto a
productos y mercados para racionalizar y espe-
cializar las tupidas redes bancarias actuales de
distribucién de productos.

LAS CAJAS DE AHORROS
ANTE LA INNOVACION FINANCIERA

¢Qué han hecho las cajas de ahorros frente al
proceso de innovacion financiera que les abria
la liberalizacion de sus operaciones concedida
por el Decreto 2.290/777 Tal es la comprometida
pregunta a la que responde la meditada colabo-
racion del profesor Juan Quintéds al presente
namero de Suplementos sobre el Sistema Fi-
nanciero. Esa respuesta destaca cuatro puntos
fundamentales en la actuacion innovadora de
las cajas de ahorros espanolas:

1. En primer lugar, resulta obligado definir
el punto de partida. En la situacién previa a 1977
el mercado objetivo de las cajas de ahorros lo
constituian las economias domesticas de renta
media y baja, asi como, limitadamente, el mun-
do de las pequenas y medianas empresas. Para-
lelamente, el mercado institucional abarcaba las
corporaciones locales y aquellas materializacio-
nes en valores exigidas por el cumplimiento de
los elevados coeficientes de inversién obligato-
ria.

2. A lo largo de la ultima década, las cajas
han realizado una consolidacién de su mercado
tradicional de las economias domeésticas (con
nuevos productos que han extendido ademas a
otros segmentos de esas economias domésticas
con rentas mas elevadas); han fortalecido su
presencia en la financiacion de las empresas vy,
en particular, han permitido iniciar/intensificar

sus actuaciones en el mercado monetario y en
el de capitales.

3. Esa consolidacion y ampliacion de los
mercados tradicionales de las cajas de ahorros
hubiera sido imposible sin contar con la innova-
cion financiera, cuya incorporacion puede des-
cribirse, de acuerdo con el criterio utilizado por
el profesor Quintas, diferenciando lo que han
sido:

A) Perfeccionamiento de productos, entre
los que figurarian: /a emision de activos a tipos
competitivos de interés (letras y efectos para
financiacion propia, titulos hipotecarios, bonos
de tesoreria y la difusion registrada en los certi-
ficados de deposito); la colocacion y cesion tem-
poral de activos (publicos y privados, destacan-
do los titulos del Tesoro y los pagarés de empre-
sa); los préstamos de vivienda a interés variable.

B) Ampliacion de la gama de productos. Las
novedades serian aqui, en primer término, los
seguros con prima unicay las cuentas del mer-
cado monetario. En segundo término aparecie-
ron las nuevas actividades de muchas cajas de
ahorros en los servicios no bancarios (fondos de
pensiones y de inversion, seguros y viajes). En
todos estos supuestos, las cajas de ahorros con-
taron con la base de su clientela tradicional, de
las economias domeésticas y con la facilidad de
su relacion con ellas a través de su potente red
de sucursales.

C) La sustitucion de productos ofrecidos a la
clientela tradicional se ha realizado merced a
cambios notables debidos a la aplicacion de
nueva tecnologia que ha permitido abaratar y
agilizar las operaciones ya realizadas. Figuran
entre éstos: la asociacion de la tarjeta de débito
a las libretas de ahorro y cuenta corriente para
su utilizacion en los cajeros automaticos, expen-
dedores de billetes y terminales en puntos de
venta; en segundo término, los préstamos ins-
tantaneos, la cartilla electronica y las oficinas
automatizadas.

4. La penetracion de las cajas de ahorros en
otros mercados no tradicionales también se ha
realizado por el proceso de innovacion financie-
ra en estos ultimos diez anos. Esa oportunidad
la concedio el Real Decreto 2.290/77, que abria
alas cajas de ahorros la posibilidad de descontar
efectos y ampliar asi su negocio con el mundo
de las empresas. La posicion favorable de las
cajas de ahorros, por su ventaja comparativa, en
las empresas de tamano medio y pequeno expli-
ca que haya sido ese mercado en el que funda-
mentalmente han actuado la mayoria de ellas
(por su mayor accesibilidad y relaciones previas,
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que ha hecho que fuera éste el segmento mas
cultivado). Las novedades registradas aqui van
desde los préstamos y créditos a interés variable
a la gestion del cobro de efectos, de los présta-
mos sindicados a las cuentas de gestién de teso-
reria.

Esa relacion con las empresas se ha facilitado
también por la oferta de otros productos y ser-
vicios diferentes, como el leasing, la financia-
cion del comercio exterior y los prestados por
los servicios centrales de las cajas, convertidas
en verdaderas unidades de negocio como pue-
den ser los servicios de informatica, la seleccion
de personal, microfilmacién, asesoramiento y
otros. También existen dos nuevos productos
para el sector de las empresas facilitados por la
innovacion tecnolégica, como son el cash mana-
gement y los terminales en puntos de venta,
contemplados en su proyeccion hacia las em-
presas comerciales.

El hecho de que las empresas de tamafo me-
dio y pequeno hayan constituido la clientela pre-
ferida de las cajas de ahorros y a quienes han
dirigido su proceso de innovacion no quiere de-
cir que las grandes empresas no hayan atraido
el interés de las cajas con la participacion en la
financiacién de unidades productivas de empre-
sas de este tamano en la correspondiente eco-
nomia regional. Esta actividad de las cajas en
la financiacion de las grandes empresas ha ten-
dido a ser, sin embargo, marginal, como era de
esperar, por mucho que haya sido su valor res-
pecto del aprendizaje de los distintos mercados
financieros en los que han actuado.

La contemplacion de ese balance del proceso
de innovacion financiera realizado por las cajas
de ahorros es indudablemente positivo. Su inten-
sa aceleracion en los ultimos anos tiene tras de
si muchos motivos, sobre los que discurre la
parte final de la colaboracion del profesor Quin-
tas. Hay, en primer lugar, una recuperacion de
actividades operativas posibilitadas por la libe-
ralizacion que supuso el Real Decreto 2.290/77.
Ha influido también en esa incorporacién de las
innovaciones la agudizacién de la competencia
con otras instituciones financieras, que ha im-
pulsado a las cajas hacia nuevos productos y
actividades. Y han estado asimismo presentes
otros hechos mas circunstanciales, como la in-
sistencia de los vendedores de tecnologia y las
ventajas de la red de sucursales para los merca-
dos tradicionales de las economias domésticas
y de las PYMES. Fruto de ese conjunto de cir-
cunstancias dispares e impulsoras del proceso
de innovacion ha sido que éste, vivido intensa-
mente por las cajas de ahorros, haya dejado tras

de si rastros negativos de cierta falta de coordi-
nacion y desajustes entre las necesidades y re-
cursos disponibles.

Sin embargo, el profesor Quintas concluye
—con gran acierto, en nuestra opinion— que el
principal activo de ese proceso innovador no
reside solo en las cotas alcanzadas por el mis-
mo, sino en el hecho de que la vivencia de ese
proceso ha transformado la cultura empresarial
de los protagonistas que lo han interpretado,
modificando el factor de inercia que caracteriza-
ba inicialmente en 1977 el comportamiento de
muchas cajas de ahorro espanolas. Es ese cam-
bio el que permite mirar con optimismo al futuro
innovador de las cajas de ahorro espanolas,
pues justamente a partir de €l podra asimilarse
la ola creciente de innovaciones que las cajas
de ahorros deberan incorporar para mantener y
aumentar su cuota de mercado en el sistema
financiero mas abierto y competitivo que nos
aguarda en el futuro.

LA ACEPTACION Y DIFUSION

DE LAS INNOVACIONES FINANCIERAS
Y LA DISTRIBUCION DE SERVICIOS
FINANCIEROS EN ESPANA

Estudiar el proceso de aceptacion y difusion
de las innovaciones por el sector de intermedia-
rios financieros en Espana es el propdsito de la
colaboracion que la profesora Yolanda Polo rea-
liza a este nimero de Suplementos sobre el Sis-
tema Financiero. Tres son los tipos de innova-
ciones diferenciadas en su trabajo: de producto,
de proceso productivo y de proceso administra-
tivo. La informacion en la que el trabajo se apoya
procede de una encuesta dirigida a bancos y
cajas de ahorros. A partir de esa informacion,
se estudian las caracteristicas a las que ha obe-
decido el proceso de aceptacion y difusién de
la innovacion financiera en Espafna en bancos y
cajas de ahorros y los factores que determinan
el proceso de difusién de las innovaciones en el
caso particular de las terminales del teleproce-
so. El proceso de aceptacion y difusion de la
innovacion financiera se presenta tanto por ins-
tituciones (banca y cajas de ahorros) como por
productos, procesos productivos y administrati-
vos y de gestion. Los factores utilizados para
explicar el proceso de difusion de las terminales
del teleproceso son cuatro: factores propios de
la innovacién, de la empresa adoptante, de la
estructura del mercado y de la situacion econo-
mica general.
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(Son elevados los costes de distribucion de
los servicios financieros en Espana, en qué me-
dida afectan a la competitividad de nuestras ins-
tituciones financieras y qué se podria hacer por
reducirlos? Tal es la cuestion con la que se en-
frenta el trabajo de Eduardo Ballarin que publica
este nimero de Suplementos. Para ofrecer una
respuesta a esa pregunta se parte de los datos
comparados del sistema financiero espanol con
los de otros paises, que sugieren una sobrecapa-
cidad instalada de las redes de distribucion de
nuestro sistema financiero. Esa sobrecapacidad
intenta contrastarse mediante una encuesta diri-
gida a las cajas de ahorros. Los resultados de
esta encuesta parecen confirmar los mismos a
que se llega con las comparaciones internacio-
nales. A partir de esta situacion, la colaboracién
de Eduardo Ballarin formula lo que podria deno-
minarse el dilema basico que afecta a la distribu-
cion de servicios financieros en nuestro pais, y
cuyos términos son los de reducir la capacidad
instalada —con el coste econémico y humano
gue ello supone— o bien programar la adapta-
cion y cambio de la red de distribucion. La via-
bilidad de esa segunda alternativa depende de
la segmentacion y especializacion de la red, uni-
co camino para hacerla rentable. Esa alternativa
plantea problemas distintos a cada una de las
instituciones y no admite, en opinién de Eduar-
do Ballarin, soluciones simplistas y generales.

LA INNOVACION FINANCIERA:
CONSECUENCIAS SOBRE LA POLITICA
MONETARIA Y LA SUPERVISION

DEL SISTEMA FINANCIERO

Como se ha repetido a lo largo de esta intro-
duccion editorial, la innovacion financiera ha te-
nido dos efectos destacados por todos los ana-
lisis de la misma y que evidencia con reiteracion
la observacion de la realidad financiera de todos
los paises: dificultar el control desempenado
por la politica monetaria y originar problemas
nuevos a las autoridades encargadas de las fun-
ciones de supervision del sistema financiero.

Los problemas planteados a la politica mone-
taria por la innovacion financiera no se tratan
en profundidad por un autor esparol en este
numero de Suplementos. El motivo de ello es
que, conjuntamente con este nimero 21 de Su-
plementos se publica el nimero 36 de PAPELES
DE Economia EsPANOLA, dedicado al repaso de las
novedades registradas en el sistema financiero
espanol y que incluye un extenso trabajo del

profesor Luis Angel Rojo que, bajo el titulo de
«Innovaciones financieras y politica monetaria»,
estudia en profundidad el tema, y al que remiti-
mos a los lectores interesados.

La descripcion y valoracion del campo proble-
matico que la innovacioén financiera abre para
el desempeno eficiente de las funciones de su-
pervision se contiene en la colaboracién que pu-
blica este nimero de Suplementos de Miguel
Martin Fernandez. Tres son las cuestiones abor-
dadas en este trabajo: las causas por las que la
innovacion puede afectar a la estabilidad del sis-
tema financiero, las consecuencias principales
gue se originan para las autoridades superviso-
ras y la forma en la que debe organizarse la
supervision del sistema financiero para el mejor
cumplimiento de sus finalidades. Aspecto este
ultimo que esté produciendo en todos los paises
cambios importantes para posibilitar la convi-
vencia, siempre necesaria —pero en muchos ca-
sos no sencilla—, entre una innovacion crecien-
te y la estabilidad del sistema financiero.

LOS NUEVOS INSTRUMENTOS
DE FINANCIACION INTERNACIONAL

El presente nimero de Suplementos se cierra
con un util inventario de los nuevos instrumen-
tos de financiacion internacional realizado por
Angel Bergés, Emilio Ontiveros y Francisco José
Valero. Siete son los grupos a los que se recon-
ducen esos nuevos instrumentos de financia-
cion: innovaciones en los mercados de eurobo-
nos, la aparicién y caracteristicas de las eurono-
tas, el papel comercial y las notas a medio plazo,
los diversos tipos de permutas financieras o
swaps, los contratos de futuro, las opciones fi-
nancieras y las euro-acciones. Cada uno de esos
nuevos instrumentos se analiza en esta colabo-
racion ofreciendo a los lectores su concepto, su
aparicion y evolucion y sus funciones. Todo ello
permite disponer al lector de un glosario com-
pleto y claro de los nuevos instrumentos de fi-
nanciacion internacional que caracterizan al
mundo financiero de nuestro tiempo.

LAS INNOVACIONES FINANCIERAS:
PRIMERA ENTREGA

El contenido del presente numero de Suple-
mentos sobre el Sistema Financiero no pretende
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agotar el tema de la innovacion. Constituye una
primera entrega sobre algunos de sus aspectos
principales. La importancia de la innovacion en
los sistemas financieros obligara a volver sobre
ese proceso innovador en futuras actividades
de la Fundacion FIES de las Cajas de Ahorros
Confederadas, porque creemos que su segui-
miento resulta vital para mantener la competiti-
vidad de nuestras instituciones financieras y
para asegurar la estabilidad del sistema finan-
ciero espanol. Por creerlo asi, este nimero de

Suplementos constituye un punto de partida y
no un punto final sobre la innovacion financiera.
La importancia de la innovacion para la gestion
adecuada de las instituciones financieras re-
clama hoy, y exigird mas aun en el futuro, la
atencion prioritaria de quienes dirigen las insti-
tuciones financieras espafiolas. Una atencion
que tratamos de facilitar con este numero 21 de
Suplementos y a la que procuraremos seguir
sirviendo con nuevas investigaciones y publica-
ciones en el futuro.
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REVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA:
UNA VISION DE CONJUNTO

Jean-Claude CHOURAQUI (*)

En los tltimos afos 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 aparicion 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 internacionalizacién
creciente de las operaciones financieras, ligada
a una expansion considerable de los movimien-
tos de capitales. Todos esos cambios han tenido
importantes repercusiones sobre |a 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 disposicion de la clientela una gama
mas amplia de servicios financieros. Sin embar-
go, presentan también cierto nimero 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.

. 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 aparicién
se ha visto favorecida por cierto nimero de fac-
tores, en particular:

— Lasuavizacién o supresion 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 transaccion 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 tecnolégico, 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 (fenémeno
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
calificacién 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 concesién de
segundas lineas de crédito —que constituye una
forma de «operacion 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 deposito negociables. En cierto nimero de
casos, esta evolucion se produjo gracias a la
suavizacion de la normativa vigente. Por ejem-
plo, el volumen de certificados de depésito se
ha incrementado en varios paises al liberalizarse
su remuneracion y suavizarse las restricciones
aplicadas a su emisién 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 aparicion 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 nimero 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 vida y fondos de inver-
sién), que poseen una parte sustancial de sus
activos en forma de titulos. Esta evolucion hace
que los inversionistas institucionales compartan
ya, al menos en parte, los riesgos y la transfor-
macién 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 econdémicos 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 emision 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 utilizacién 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
estdn 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 reorientacién 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 depésito por una parte y los inver-
sionistas institucionales por otra. En ciertos pai-
ses (como Estados Unidos, Japén y Francia),
esta convergencia se ha visto favorecida por la
supresion o suavizacion 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 emision
y negociacion de valores mobiliarios o de la ges-
tion del patrimonio). Esta aproximacion de la
actividad de los bancos y de los inversionistas
institucionales se ha producido ain méas 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 aceleré después debido a la considerable ex-
pansién de los flujos internacionales de capita-
les, en un contexto de tipos de cambio flotantes.
En su origen se encuentran los mismaos factores
que contribuyeron a la aparicion 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 retencién
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 tecnologico (tratamiento mas
rapido de las operaciones realizadas en diferen-
tes mercados). Otros elementos también han
desempenado un papel en 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 cupén 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 fendémeno
de internacionalizacion. De hecho, los compro-
misos internacionales de los bancos se han in-
crementado sensiblemente en los uUltimos anos,
como atestigua cierto numero de partidas de
sus balances: alta proporcién de activos y pasi-
vos exteriores, creciente importancia de los ac-
tivos en monedas extranjeras y aumento de los
riesgos de pais con relacion 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.

Il. 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 transaccion aparejados a la te-
nencia, conversion en efectivo o transferencia
de activos financieros. Cuando se trata de depo-
sitos, este fendmeno (perceptible sobre todo en
Estados Unidos, Canada, 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 transaccion en los mercados de valores
mobiliarios, gracias a la libertad concedida a las
instituciones financieras para fijar el 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 comision 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 diversificacion de
los servicios de financiacion de resultas de la
tendencia a la desintermediacién. 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 interpretacion de los agregados monetarios.
En aquellos paises (Estados Unidos, Canada y
Reino Unido, en especial) en los que la demanda
de dinero de los agentes economicos 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 relacion se ha visto enorme-
mente perturbada (10). Ademds, 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
inversién. 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 gue 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 calificacion de solvencia—, que han estado
de moda en el mercado estadounidense en los
tltimos 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 relacion con las fuerzas econdmicas 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 volatiles 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 afos 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 economicos nn financieros, créditos
gue, como antes se ha subrayado, tienden a au-
mentar rapidamente. Esa situacion parece in-
quietante, sobre todo en la medida en que una
elevada proporcién 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 proliferacién 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 comprobacion 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
sistematicamente esos resultados. Esta vision a
muy corto plazo de los mercados financieros
tiene, segln algunos, consecuencias nefastas
para el comportamiento de las empresas en ma-
teria de inversidn, en el sentido de hacerlas cada
vez mas sensibles a la preocupacion de presen-
tar rapidamente 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 cuestion no lo han corro-
borado (14).

ll. 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 mas am-
plia de indicadores econdmicos 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 afo 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 Canadd, 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 Italia,
por ejemplo, las autoridades se han visto obliga-
das a redefinir los agregados monetarios o a
seguir agregados mas amplios que engloban
una proporcién cada vez mayor de instrumentos
liquidos. Incluso en Japén y en Alemania, donde
las innovaciones financieras no han provocado
distorsiones notables en la evolucién de los
agregados monetarios, las autoridades se han
preocupado de controlar mejor la creacion 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 unaimportan-
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 ain mas significativo:
desde la suspension 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 demas paises europeos
(con excepcion de Suiza) la conduccion de la
politica monetaria ha estado constrefida 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 preocupacién 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-
ne 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, fendmeno 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 aplicacion de las normas prudenciales de
control. Por ejemplo, paises como Estados Uni-
dos, Japén, 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 orientacioén 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-
cién, por lo demas, ha avanzado mucho en los
Gltimos 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 coordinacion 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
deposito).

(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 emision 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 amortizacion, 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 cupon tnico (que
no tienen mas que un solo cupon, pagadero en el momento
de la amortizacion) 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 posicion que en el
mercado al contado. Una empresa que proyecta, por ejem-
plo, emitir pagarés puede vender también «contratos de ti-
pos» correspondientes a emprestitos tedricos 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 habra bajado simultaneamente.

(5) Es el caso de las obligaciones a interés variable o
revisable, introducidas para proteger a emisores 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. Segtin la formula, el com-
prador de la opcion podra ejercer ese derecho si la evolucion
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, sélo 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 anélisis mas amplio, véase el estudio ya cita-
do del BIP Recent Innovations in International Banking, asi
como M. Fukao y M. Hanazak, «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 2 y 3.

(9) Cuentas NOW y super-NOW, remuneradas a tipos
cercanos a los del mercado monetario. Estas cuentas, asi
como otras formas de colocacion 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. CHouraoul, «The Formulation of Monetary Policy:
A Reassessment in the Light of Recent Experiences, 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) Veaseel articulo de Jacqueline GrarIN, 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. WapHwani, «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 mas que unos cuantos estu-
dios en este terreno. Entre los que defienden la idea de que
los gastos de inversion y de investigacion se ven afectados
por la 6ptica a corto plazo de los mercados financieros, cabe
citar a C. Maver, «New Issues in Corporate Finances, Inaugu-
ral Lecture, London City University Business School, 1987,
y A. Bain, «Economic Commentarys, Midland Bank Review,
verano de 1987.

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

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

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




INNOVACION FINANCIERA
Y BANCA INTERNACIONAL

Richard HARRINGTON (*)

«lLos prehistoriadores acostumbran a
discutir sobre si las innovaciones se ha-
bian ‘difundido’ desde una tnica fuente
o bien aparecieron espontanea e inde-
pendientemente en distintos lugares,
pero la complejidad de los anteceden-
tes ha convertido a esta cuestion en una
pérdida de tiempo y de energias.»

J. M. Roberts, History of the World.

. INTRODUCCION

En ocasiones se ha sugerido que el reciente
auge de la innovacion en el sector financiero
debe mucho al previo crecimiento de la banca
internacional, que las innovaciones frecuente-
mente se ensayan primero en los menos contro-
lados mercados internaciones y que luego, si
tienen éxito, se introducen en los distintos mer-
cados nacionales. De forma alternativa, cuando
las innovaciones surgen en mercados domésti-
cos, son rapidamente adaptadas en la banca in-
ternacional y desde ahi se extienden rapidamen-
te hacia otros mercados domésticos. Segun este
enfoque, los grandes mercados financieros in-
ternacionales desempenan un papel decisivo en
el proceso de innovacion siendo el origen de las
novedades y/o actuando como medio de difu-
sion de las mismas.

Este es el planteamiento que trataré de exami-
nar en el presente trabajo. Para ello seguiré el
siguiente plan: en la seccidn Il analizaré el modo
en gque los economistas se han enfrentado tradi-
cionalmente a la innovacion. El tema no es nue-
vo, pues la innovacion industrial ha sido durante
mucho tiempo fuente de estudios y debates. En
la seccion lll observaré mas especificamente la
innovacién financiera y en qué sentido los inten-
tos por analizarla difieren o se asemejan a los
analisis contenidos en la menos reciente litera-
tura sobre innovacion industrial. Asi preparado

el terreno, en la seccion IV consideraré cuatro
importantes innovaciones financieras: 1) certifi-
cados de depdsito; 2) futuros financieros; 3) pa-
garés a interés flotante, y 4) acuerdos swap en
divisas y tipos de interés, para comprobar hasta
gué punto hemos de otorgar un papel importan-
te a los mercados internacionales en la genera-
cion y/o difusion de estas innovaciones. La sec-
cion V aporta una breve conclusion.

Il. EL ANALISIS DE LA INNOVACION
INDUSTRIAL

La innovacion financiera es un tema relativa-
mente nuevo, pero la innovacion como tal,
usualmente ligada a la industria manufacturera,
la producciéon de energia o la extraccion de ma-
terias primas, ha sido durante mucho tiempo
objeto de debate entre economistas y otros au-
tores. Pero uno tiene la sensacién de que los
economistas, en épocas modernas, no se han
sentido realmente a gusto con este tema. La in-
novacion no se acopla facilmente con otras ra-
mas consagradas de la teorfa econdmica, y en
el caso de la teoria estandar (neoclasica) de la
empresa, resulta mas conflictiva que comple-
mentaria. Esta Gltima teoria, ahora perfectamen-
te enraizada en los libros de texto, ve a las em-
presas inmersas en un mundo fundamental-
mente estatico y en situacion de reaccionar a
los cambios externos a medida que ocurren,
reaccionando usual y fundamentalmente me-
diante cambios de precios. Pero si bien la inno-
vacion puede constituir una reaccion a los cam-
bios en el entorno econémico, también puede
verse como una accién de laempresa para tratar
de cambiar su entorno. En la préactica, las empre-
sas no responden simplemente a unas pautas
dadas de la demanda, sino que con frecuencia
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tratan de crear nuevas demandas para los pro-
ductos que pueden suministrar; tampoco las
empresas aceptan necesariamente una situa-
cion dada de la competencia en el mercado, sino
que precisamente tratan de innovar a fin de so-
brepasar a sus competidores actuales y lograr
un grado de poder en el mercado para sus pro-
pios productos.

Enfrentados a este problema inicial, los eco-
nomistas han optado por describir y categorizar
la innovacién (por ejemplo, innovaciéon de pro-
ductos, innovacion de procesos) y luego exami-
nar tedrica y empiricamente las relaciones entre
estructura de mercado y comportamiento inno-
vador o entre tamano de la empresa y compor-
tamiento innovador. No parecen haber dedicado
mucho tiempo a contestar a la pregunta de por
qué las empresas innovan. Se da por sentado
que las acciones de las empresas estdn motiva-
das por la busqueda de beneficios, y de ahi que
introduzcan nuevos productos o procesos siem-
pre que haya posibilidades de aumentar la ren-
tabilidad. Una elaboracion de este planteamien-
to se halla implicita en el intento por establecer
una dicotomia en la innovacién entre aquella
inmediatamente originada en el «impulso cien-
tifico» y la inmediatamente causada por el «em-
puje de la demanday; esto es, las oportunidades
de aumentar los beneficios mediante la innova-
cién proceden de cambios en las posibilidades
de oferta, o bien de cambios en las demandas
de clientes actuales y potenciales?

Este no es lugar apropiado para intentar un
analisis de los resultados obtenidos por los eco-
nomistas industriales sobre las relaciones entre
estructura de mercado y capacidad innovadora
o entre tamano de la empresa y actividad inno-
vadora. Son cuestiones que ya han sido analiza-
das exhaustivamente en otros lugares (1). En
cuanto a la primera cuestion baste con decir que
no existe consenso: puede sostenerse que una
estructura industrial altamente competitiva con-
duce a la innovacién, pero también puede afir-
marse que es en situaciones de monopolio o de
competencia restringida donde se generan
grandes beneficios que luego permiten impor-
tantes desembolsos en investigacion y de-
sarrollo. Frente a esta situacién ambigua, algu-
nos autores han mantenido que es la situacion
intermedia de oligopolio —donde existe rivali-
dad interempresas, pero una competencia res-
tringida en cuanto a precios— la que mejor pro-
vee tanto los incentivos para innovar como los
recursos para financiar la investigacion y el des-
arrollo. Los estudios empiricos no han consegui-
do resolver la cuestion y se han visto, a su vez,
rodeados de otros problemas. Son muchas las

dificultades que conlleva tratar de definir o me-
dir la innovacidn, por lo que numerosos estu-
dios han optado por analizar el gasto de las em-
presas en investigacion y desarrollo (esto es, el
input en el proceso en vez del output) o bien el
nimero de patentes obtenidas (algo que se sabe
que da muy poca idea sobre el nimero de inno-
vaciones comercialmente Utiles). También esta
el familiar problema de tratar de sacar a la luz
relaciones de causalidad cuando la experiencia
demuestra que, como mucho, existen relaciones
de asociacién. Por consiguiente, si uno com-
prueba que en sectores dominados por grandes
firmas oligopolistas se gasta mucho en investi-
gacioén y desarrollo, jquiere ello decir, como al-
gunos han sostenido, que el oligopolio facilita
la innovacion o mas bien refleja el hecho de que,
en ciertos sectores, las posibilidades tecnologi-
cas son tales que provocan tanto un ritmo ace-
lerado de innovacion como la exigencia de que
las grandes empresas se dediquen a ello? El oli-
gopolio, e incluso el monopolio, puede ser tan-
to la consecuencia de la innovaciéon como su
causa.

Los estudios que han buscado una asociacién
entre el tamano de las empresas y la actividad
innovadora tampoco, por lo general, han conse-
guido resultados claros. Aparte de descubrir que
parece haber un umbral minimo imprescindible
para que una empresa se dedique a la investiga-
cién y al desarrollo, los economistas han sido
incapaces de demostrar ninguna asociacion es-
trecha entre el tamano de la empresa y el gasto
en | + D, o entre el tamaifo de la empresa y el
numero de patentes obtenido.

El estudio de estos temas prosigue y una serie
de novedades recientes ofrecen posibilidades
para una mejor comprension del proceso inno-
vador. Antes de pasar a la innovacién financiera
propiamente dicha, me gustaria mencionar bre-
vemente dos trabajos recientes en este campo.
En primer lugar, Pavitt y otros (1987), utilizando
datos recogidos sobre mas de 4.000 innovacio-
nes comerciales significativas obtenidas en
Gran Bretafa entre 1945y 1983, someten a prue-
ba la relacion entre innovacién y tamano de la
empresa. Y comprueban que la distribucién de
la actividad innovadora tiene forma de U: una
tasa de innovacion por encima de la media apa-
rece entre pequenas empresas (menos de 1.000
empleados) y grandes (mas de 10.000 emplea-
dos), mientras que en las empresas de tamano
intermedio la tasa de innovacion es inferior a la
media. Estos datos corresponden exclusiva-
mente a Gran Bretana y, como todos los datos
economicos, han de situarse en su contexto e
interpretarse con prudencia. Sin embargo, resul-
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tan significativos en cuanto que se ocupan direc-
tamente de la propia innovacion y no de suceda-
neos dudosos como el gasto en [ + Do el nume-
ro de patentes obtenido.

En segundo lugar, hay un trabajo reciente de
Metcalfe y Gibbons (1986) que resulta notable
por lo que afirma sobre el marco tedrico en el
que usualmente analizamos la innovacion. Los
autores rechazan (a este fin) los modelos eco-
nomicos convencionalmente estaticos poblados
de empresas «representativas» y sostienen con
fuerza que la teoria econémica ha de captar la
realidad industrial que ellos ven caracterizada
por la variedad y el cambio. Las empresas son
diferentes, los procesos de produccion vy, por
tanto, los costes y beneficios son distintos, y
son esas diferencias las que determinan un pro-
ceso de cambio permanente debido tanto a que
las tecnologias mas eficientes desplazan a las
menos eficientes como a la propia busqueda de
tecnologias todavia mas eficientes. En términos
generales, este planteamiento no es nuevo, y
los autores reconocen antecedentes en el traba-
jo de Schumpeter y otros autores, pero dada la
importancia de la innovacion, tanto general
como financiera, en la economia moderna resul-
ta necesario perfeccionar el marco del anélisis
y en este contexto el estudio de Metcalfe y Gib-
bons es bienvenido.

Ill. EL ANALISIS DE LA INNOVACION
FINANCIERA

Si pasamos al estudio de lainnovaccion finan-
ciera, inmediatamente nos encontramos con un
panorama bien distinto. Aparecen ciertos nexos
con la literatura existente sobre innovacion in-
dustrial (por ejemplo, intentos por distinguir en-
tre innovaciéon de productos y de procesos),
pero en general el tema se enfoca de modo dis-
tinto. En primer lugar, existe una preocupacion
por describir y clasificar qué es exactamente lo
que haido sucediendo: las innovaciones se enu-
meran y con frecuencia se diferencian unas de
otras con arreglo a uno u otro criterio. Esto resul-
ta comprensible, dado que la innovacion finan-
ciera reciente no so6lo ha afectado a los tipos de
«productos» financieros que se ofrecen y la for-
mas en que las instituciones financieras los
«producen», sino que también se ha aso-
ciado a importantes cambios en la estructura
del sector de servicios financieros de distintos
paises.

En segundo lugar, existe auténtica preocupa-

cion por tratar de explicar las razones para que
surjan innovaciones financieras. Los autores no
han aceptado simplemente el hecho de que los
bancos y demas entidades sean empresas que
maximizan beneficios y que estan dispuestos a
innovar siempre que les parezca rentable, sinc
que han tratado de buscar causas mas especifi-
cas, como evitar las reglamentaciones oficiales.
Esto también resulta comprensible, dado el al-
cance y el ritmo de cambio en los servicios finan-
cieros durante los Ultimos anos: o bien hay que
aceptar que anteriormente los bancos no tenian
el beneficio como motivacién principal, o bien
hay que admitir que, ademas de la busqueda
competitiva de beneficios, hoy dia estan involu-
crados otros factores.

En tercer lugar, ha habido relativamente poco
interés por la influencia que la estructura del
sector ha supuesto para la innovacion. La cues-
tion no ha estado totalmente ausente en el ané-
lisis de la innovacion financiera, pues algunos
autores se han referido a la creciente competen-
cia como uno de sus factores causales y, de for-
ma mas ocasional, se han efectuado compara-
ciones entre paises en torno a este aspecto, pero
lo cierto es que no ha sido un tema central de
los debates, como ocurrié entre los economistas
industriales. Mas bien la preocupaciéon se ha
centrado en el sentido inverso de sus efectos:
¢de qué modo influye la innovacion sobre la
estructura del sector?

Se han citado diversos factores como determi-
nantes de la innovacidn financiera. Los mas im-
portantes parecen ser los siguientes:

1. La elusién de limitaciones, sobre todo de
reglamentaciones.

2. La reduccion de costes.

3. La competencia creciente.

4. Las nuevas tecnologias.

5. La internacionalizacion de las finanzas.

6. Los cambios en el entorno de los merca-
dos (por ejemplo, volatilidad de las tasas de in-
flacion, de los tipos de interés y de los tipos de
cambio).

7. Las medidas legislativas.

En la literatura pueden encontrarse otras mu-
chas causas, mas o menos especificas, pero por
lo general pueden incluirse en alguna de las ci-
tadas (2).

Diversos autores insisten en una o varias de
las citadas causas y cada una de ellas puede
demostrarse que ha sido un factor importante
en la induccién a la innovacién en un determina-
do momento y en un lugar concreto. Pero es un
error considerarlas de modo independiente o
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separado: en su mayor parte guardan entre ellas
una estrecha relacién. Estamos tratando de un
complejo desencadenamiento de acontecimien-
tos que, combinados, han desembocado en la
reciente ola de innovaciones financieras. Ello se
evidencia facilmente si consideramos en primer
lugar el impacto de las nuevas tecnologias.

El desarrollo de la tecnologia microeléctrica
ha tenido implicaciones profundas en los ban-
cos y otras instituciones financieras. Se trata de
unos avances que se han producido fundamen-
talmente fuera del sector financiero, pero que
han demostrado tener amplias aplicaciones
dentro del mismo. Aqui tenemos un buen ejem-
plo de la innovacion debida al «impulso cien-
tificox.

La tecnologia ha transformado todos los as-
pectos de la actividad bancaria. Veamos, en pri-
mer lugar, la banca al por menor. Los costes
principales de este tipo de actividad bancaria
proceden, sobre todo, de tres factores: 1) la ne-
cesidad de almacenar gran cantidad de informa-
cion; 2) la necesidad de acceder a esa informa-
cion con regularidad y rapidez actualizandola
continuamente, y 3) la necesidad de llevar a
cabo gran nimero de operaciones de modo re-
gular. Se comprobo que todas estas funciones
podian mecanizarse en cierto grado una vez que
aparecio la primera generacién de grandes or-
denadores. Al principio, los ordenadores esta-
ban instalados al fondo de las oficinas, realizan-
do los asientos y prestando asistencia en el tra-
tamiento de algunas operaciones; pero a medi-
da que la tecnologia fue perfeccionandose, em-
pezaron a instalarse a la vista del publico y mu-
chas mas operaciones se automatizaron. El ban-
co en la oficina y el banco en casa (esto es, la
posibilidad de realizar toda una gama de opera-
ciones automatizadas desde la oficina o el ho-
gar) son modalidades que ya ofrecen muchos
bancos. Se prevén nuevos avances (3), y bastan-
tes autores se preguntan ahora durante cuanto
tiempo seguira siendo necesario la amplia red
de sucursales de la banca al por menor (4).

La banca al por mayor depende también deci-
sivamente de la moderna tecnologia. La gran
variedad de mercados a corto plazo no son otra
cosa que mercados por via telefonica cuya exis-
tencia se debe uUnicamente a la disponibilidad
de: a) unas redes de telecomunicacion eficien-
tes; b) unos sistemas informaticos que propor-
cionan datos instantaneos sobre tipos de inte-
rés, tipos de cambio, etc.; ¢) unos programas de
ordenador que permiten calcular rapidamente
el valor de multiples transacciones o series de
operaciones; d) otros paquetes de hardware o

software que permiten a los bancos controlar
permanentemente sus ratios activo/pasivo en
constante oscilacion. Si no se dispusiera de es-
tas modernas ayudas tecnolbgicas existirian
muchos menos mercados al por mayor, los cos-
tes de las operaciones serian mas altos y su
numero seria inferior.

Todo esto es aplicable, a posteriori, a los mer-
cados internacionales, que estan constituidos
por una red mundial de mercados por via telefo-
nica. Puede decirse que estos mercados son, en
gran medida, producto de la moderna tecnolo-
gia. Su existencia se debe, en efecto, a que la
tecnologia ha hecho al mundo mas pequeno y
ha eliminado el obstaculo de las distancias. Los
avances en la aviacion civil y en las telecomuni-
caciones y la aparicion de los enlaces por satélite
entre ordenadores constituyen cada uno de
ellos factores decisivos en esta evolucion.

Tales avances tecnoldgicos han reducido es-
pectacularmente los costes y, en consecuencia,
han hecho econémicamente posibles nuevas
modalidades. Asi, los bancos pueden realizar
operaciones a distancia y mas alla de las fronte-
ras nacionales, posibilitando muchos tipos de
operaciones antes impracticables. De este modo
muchas actividades bancarias, y de modo mas
general muchas actividades financieras, presen-
tan ahora una mayor variedad tanto en forma
como en ubicacion geografica. Y es de este sim-
ple hecho del que se derivan toda una serie de
secuelas.

La reduccion de costes y la internacionaliza-
cién de las finanzas han aumentado inevitable-
mente la competencia en el sector. Muchas em-
presas no financieras han descubierto el atracti-
vo de introducirse en el sector; numerosas enti-
dades financieras existentes han optado por au-
mentar el nimero de servicios ofrecidos, de for-
ma que las tradicionales demarcaciones entre
intermediarios han perdido su importancia; los
bancos y agentes de bolsa extranjeros se han
convertido en activos competidores en muchos
mercados nacionales. Se ha producido una fuer-
te interpretacion de los mercados, lo que ha in-
crementado la competencia, especialmente en
la actividad mayorista; los margenes se han re-
ducido y la innovacion se ha utilizado con fre-
cuencia como arma competitiva, sobre todo por
los recién llegados, que tratan de establecerse
sélidamente.

Estas nuevas posibilidades abiertas a los ban-
cos son las que han permitido que se esquiven
con mas facilidad ciertos tipos de reglamenta-
ciones oficiales. Ello ha provocado cambios en
las reglamentaciones de muchos paises y, a su
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vez, ha constituido un factor de permisividad en
cuanto a la aparicion de todavia mas innovacio-
nes. El papel de la innovacién financiera como
medio de evitar pesadas reglamentaciones ha
sido resaltado por distintos autores. Silber
(1975, 1983) y Ben-Horim y Silber (1977) consi-
deran esto como causa fundamental de la inno-
vacion financiera y su opinién ha sido apoyada
por De Boissieu (1986a, 1986b). Aqui puede for-
mularse una solida argumentacién, pero es ne-
cesario situarla en el contexto apropiado.

La mayoria de las reglamentaciones sobre los
bancos no han sido evitadas ni es probable que,
en su mayor parte, vayan a serlo. Es el caso del
ahora muy considerable volumen de reglamen-
taciones sobre el principio de prudencia aplica-
ble a los bancos. Las disposiciones que se evitan
comunmente son aquellas que se aplican no por
su relevancia para el sector bancario, sino por-
que los bancos constituyen un vehiculo perfecto
para la politica macroeconomica o para cual-
quier otro objetivo gubernamental. Estas nor-
mas, como los techos a los tipos de interés y el
control de créditos, son inevitablemente consi-
deradas arbitrarias por los bancos y tanto ellos
como sus clientes disponen con frecuencia de
incentivos para evitarlas en lo posible. La tecno-
logia esta posibilitdindolo ahora, de forma que
la politica monetaria ha tenido que adaptarse a
fin de no depender de restricciones arbitrarias.

Parece interesante preguntarse hasta qué
punto es similar la innovacién financiera a la
innovacion en otros sectores. Es evidente que
las empresas estan tan motivadas por el benefi-
cio como puedan estarlo las empresas de cual-
quier otra rama de actividad. La tecnologia ha
desempenado un papel crucial en muchas inno-
vaciones financieras al igual que ha sucedido
con las innovaciones en otros sectores. La com-
petencia parece haber sido un acicate para la
innovacion, pero también la innovacion en los
servicios financieros ha servido, con frecuencia,
para fomentar la competencia desmantelando
aquellas barreras que previamente sirvieron
para aislar mercados y para permitir a las insti-
tuciones locales un cierto grado de poder en el
mercado. En cuanto a las diferencias entre las
finanzas y otros sectores habria que indicar que
los bancos se han visto tradicionalmente some-
tidos a mas controles de naturaleza aparente-
mente arbitraria (en opinién, sobre todo, de los
propios bancos) y que ésa ha sido la causa inme-
diata de muchas innovaciones. En segundo lu-
gar, si bien es cierto que todos los bienes y ser-
vicios presentan una amplia gama de caracteris-
ticas y que existe margen para poder variarlas,
probablemente también es cierto que en las fi-

nanzas el margen de posibilidades de variacion
en las caracteristicas de los activos o contratos
es hoy dia excepcionalmente amplio, dado lo
facil que resulta variar la forma de las operacio-
nes financieras. Asi, por ejemplo, si los depoési-
tos a un dia con intereses no se hubieran permi-
tido, el objetivo de esa modalidad financiera
también se hubiera podido lograr en forma de
contratos de compra.

Finalmente, jcudl es el papel en todo esto del
mercado internacional? Claramente se despren-
de de lo que aqui se ha dicho que la internacio-
nalizacion de las finanzas ha tenido un impacto
de amplio alcance sobre la banca y que ha sido
un factor determinante en toda una serie de in-
novaciones. Pero la cuestion de si los mercados
internacionales por si mismos han desempena-
do un papel clave como fuente de innovacion o
medio de difusion de la misma ya no esta tan
clara. Para que se haga algo de luz en esta cues-
tion es necesario observar con mas detalle algu-
nas innovaciones concretas.

IV. CASOS PRACTICOS:
CUATRO INNOVACIONES FINANCIERAS
ESPECIFICAS

Las cuatro innovaciones que he decidido con-
siderar son: 1) los certificados de depésito;
2) los futuros financieros; 3) los pagarés a inte-
rés flotante, y 4) los acuerdos swap en divisas
y tipos de interés. Su eleccion se ha debido a
toda una serie de razones: las cuatro constitu-
yen innovaciones importantes; todas ellas han
originado nuevos instrumentos financieros; to-
das han demostrado ser duraderas o parecen
capaces de serlo, y, finalmente, su aparicion se
ha producido a lo largo de un periodo bastante
amplio. Si los certificados de depésito se intro-
dujeron en 1961, los acuerdos swap en divisas
y tipos de interés empezaron a tener importan-
cia veinte anos mas tarde.

1. Certificados de depésito

Los certificados de depdsito (CD) son instru-
mentos negociables a corto plazo que los ban-
cos emiten, en su mayoria, con vencimientos
maximos de un ano. Fueron los bancos de Nue-
va York los primeros que empezaron a emitir-
los, alla por el ano 1961. Aunque ésta no fue la
primera vez que los bancos emitian instrumen-
tos a corto plazo que eran formalmente negocia-
bles (5), ésta fue la primera ocasion, en los tiem-
pos modernos, en que se emitia un papel banca-
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rio que era negociable tanto en la practica como
en la teoria y para el cual se establecia un mer-
cado secundario organizado. Los CD son un ins-
trumento de provision de fondos desde el punto
de vista de los bancos, por lo gue su invencién
ha de deberse a una preocupacion por obtener
mas fondos o por obtenerlos de modo mas efi-
ciente.

Y asi ha sido en realidad. Durante los anos
cincuenta los bancos comerciales de Estados
Unidos estaban perdiendo cuotas de mercado
en favor de otras instituciones, como las cajas
de ahorros, las savings and loans associations
(cajas de préstamo y ahorro por acciones con
garantia) y las entidades de financiacion. Los
problemas eran especialmente serios para los
bancos de Nueva York. El crecimiento de los
depdsitos era incluso inferior al de los bancos
comerciales en cualquier otro lugar del pais, al
tiempo que tenian que enfrentarse a una fuerte
demanda de préstamos de las numerosas em-
presas clientes con sede en Nueva York. Debido
a la legislacion, tanto federal como estatal, los
bancos neoyorquinos no podian abrir sucursa-
les captadoras de depdsitos fuera de los limites
de la ciudad (6), y si bien podian esperar que al
tiempo que captaban depdsitos al por menor
recogerian depdsitos de sus grandes empresas
clientes, estas ultimas mostraban una cierta pre-
disposicién por los pagarés del Tesoro como
activo de gran liquidez y alta rentabilidad. Con-
viene recordar que, en aquellos tiempos todos
los bancos estadounidenses tenian prohibido
pagar intereses por depdsitos a plazo inferiores
a treinta dias.

EI CD fue una respuesta imaginativa a las limi-
taciones impuestas a los bancos de Nueva York.
Constituia un medio de competir con los paga-
rés del Tesoro de Estados Unidos, puesto que
era también un instrumento liquido y negocia-
ble que podia rendir un tipo de interés de mer-
cado. Asi pues, de esta forma se podian atraer
grandes depdsitos del sector empresarial dentro
de la ciudad de Nueva York; pero ademas, como
los CD eran negociables, podian venderse entre
los inversores y no habia forma de limitar a los
tenedores a una sola area geogréfica. Los CD,
en efecto, constituyeron un medio de eludir las
restricciones a la captacion de depositos; se po-
dian vender por medio de intermediarios en
todo el pais, y asi los bancos de Nueva York
podian competir por el dinero al por mayor en
cualquier lugar de Estados Unidos.

Es evidente que los CD fueron una especifica
innovacion estadounidense concebida para ha-
cer frente a las circunstancias de un sector con-

creto de la banca de ese pais en un momento
preciso. Su aparicion debié muy poco a la nueva
tecnologia —el uso de ordenadores estaba en-
tonces en sus inicios— y si mucho a la voluntad
de eludir los controles oficiales. El mercado in-
ternacional no participé en la innovacion, pero
iba a verse involucrado en su difusion.

Los CD se introdujeron en 1961 en Nueva York
y pronto se hicieron populares. En 1966 apare-
cieron en Londres los CD en délares; el mercado
crecio de forma sostenida y también aumenté
el nimero de bancos que emitian y operaban
con este instrumento. Muchos bancos no esta-
dounidenses obtuvieron entonces una experien-
cia de primera mano con esta nueva modalidad
financiera.

La primera emision en Londres de CD en ester-
linas se produjo en 1968, introduciéndose al afno
siguiente en Australia. Los bancos de muchos
otros paises empezaron a emitir de modo oca-
sional CD en los anos setenta, pero ha sido en
épocas mas recientes, a principios de los afos
ochenta, cuando se ha producido una repentina
explosion en la emision de CD no denominados
en dolares. En Suecia aparecieron en 1980, en
Italia en 1982, en Francia en 1985 y en Alemania
Federal en 1986.

Hoy dia los certificados de depdsito se hallan
perfectamente establecidos en la mayoria de los
paises desarrollados. Constituyen un buen
ejemplo de una innovacién que ha tenido éxito
en circunstancias muy distintas a las que la vie-
ron nacer. En primera instancia, los CD fueron
un medio por el que las sucursales bancarias de
Nueva York podian eludir determinadas restric-
ciones especificamente estadounidenses; a lar-
go plazo, ha sido la doble ventaja que ofrecen
como dinero a plazo para los bancos y como
activo liquido para los inversores lo que les ha
asegurado un papel principal en tantos y tan
distintos sistemas financieros. No han sido un
producto del mercado internacional, pero a los
cinco anos de su introduccion en Estados Uni-
dos su consolidacién internacional era un hecho
y parece plausible atribuir al mercado interna-
cional un papel importante en la difusiéon de esta
innovacion en otros paises.

2. Futuros financieros

Las operaciones a plazo en divisas entre los
bancos y sus clientes y entre los propios bancos
son algo corriente desde hace mucho tiempo,
pero la organizaciéon de un mercado de futuros
en divisas (esto es, de contratos a plazo estanda-
rizados y negociables) data de 1972. Ese ano se
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admitieron por primera vez a cotizacion estos
contratos en la Bolsa Mercantil de Chicago. Tres
anos mas tarde, en octubre de 1975, los prime-
ros contratos de futuros sobre tipos de interés
aparecieron en la Lonja Principal de Chicago.
A partir de entonces empezaron a introducirse
otros tipos de contratos, no todos ellos con éxi-
to. En 1982 se presentd un contrato sobre un
indice para las acciones de capital. También en
1982 la Bolsa Internacional de Futuros Financie-
ros de Londres empezé a negociar toda una se-
rie de contratos sobre tipos de interés y divisas.
A mediados de 1987 los futuros financieros se
negociaban ya en Bolsas de Australia, Canada,
Francia, Hong-Kong, Japén, Paises Bajos, Nueva
Zelanda, Singapur, Gran Bretana y Estados Uni-
dos, y en 1988 esta prevista la apertura de una
Bolsa de este tipo en Suiza.

En términos de volumen, los mercados esta-
dounidenses tienen una posicion dominante. En
1986 solamente la Lonja Principal de Chicago
negocié mas de 100 millones de contratos, en
comparacion con los aproximadamente 6,5 mi-
llones de contratos que pasaron por el mercado
de Londres. La mayor actividad se da en los
contratos sobre obligaciones publicas, especial-
mente sobre los bonos del Gobierno de Estados
Unidos, los euroddlares a tres meses y una serie
de monedas cotizadas frente al dolar.

Los futuros financieros se han implantado ra-
pidamente como una de las mas importantes
modalidades de las modernas finanzas y, por
tanto, han de ser calificados como una innova-
cion de gran éxito. Es un instrumento que permi-
te a los agentes econdémicos protegerse frente
a determinados riesgos o especular. Tales ries-
gos estan en las oscilaciones de precio de acti-
vos tales como pagarés, bonos, depositos a pla-
zo, divisas y activos sintéticos como el indice de
cotizaciones de una Bolsa. El éxito de los futuros
financieros se atribuye usualmente a la volatili-
dad en los precios de muchos de estos activos
desde principios de los anos setenta, lo que ha
aumentado la conveniencia de buscar instru-
mentos protectores. Evidentemente, es cierto
que en una época de tipos de cambio flotantes
y elevada inflacién tanto los tipos de interés
como los tipos de cambio han mostrado una
gran inestabilidad.

Pero esto es s6lo una parte de la historia. La
mayoria de los riesgos que pueden encontrar
cobertura en los futuros financieros también la
pueden lograr por otros medios, y asi ha sucedi-
do durante mucho tiempo. Pensemos en el caso
de un exportador aleman que tiene que recibir
dolares USA al cabo de seis meses y se muestra

preocupado por la posibilidad de que el ddlar
pierda valor. Puede recurrir a un contrato de
futuros, con un desembolso inicial muy peque-
no, para vender los dolares con seis meses de
antelacién. De esta forma sabe lo que recibira
en marcos alemanes dentro de seis meses y ya
no corre riesgo alguno ante la variacion de los
tipos de cambio. Pero esa misma situacion pue-
de lograrse por otros medios. El exportador
puede solicitar un préstamo en doélares ahora,
cambiarlos a marcos alemanes en el mercado
al contado e invertir el producto de la operacion
a corto plazo en Francfort. A los seis meses, los
ingresos en ddlares pueden utilizarse para
amortizar el préstamo en délares, con lo que la
posicion en marcos alemanes del exportador ha
quedado fijada por adelantado. Tampoco en
este caso ha habido ningun riesgo por los tipos
de cambio. De igual manera, un importador ale-
man que tiene que pagar en dolares dentro de
seis meses puede obtener un préstamo en mar-
cos alemanes ahora, venderlos al contado por
délares e invertir estos Gltimos a corto plazo en
Nueva York. Se ha creado asi una operacion sin-
tética a plazo.

La posicién es similar cuando se trata de pro-
tegerse frente a riesgos en los tipos de interés.
Comprando en el mercado al contado con dine-
ro prestado, un inversor puede lograr una posi-
cion muy similar a la conseguida con la compra
de futuros en bonos. Vendiendo a corto en el
mercado al contado y prestando el dinero, el
inversor puede estar en situacion muy similar a
la lograda con la venta de futuros en bonos. Es
necesario anadir que estos contratos sintéticos
a plazo por lo general solo pueden concertarse
en horizontes a corto plazo. Pero hasta la fecha
el mayor movimiento en los mercados de futu-
ros ha estado en los contratos de préoximos ven-
cimientos. Los futuros financieros se estan utili-
zando, sobre todo, para asegurar posiciones fi-
nancieras que hubiera podido obtenerse por
otros medios.

Entonces, ¢ por qué tienen tanto éxito? La res-
puesta esta en que la nueva tecnologia ha posi-
bilitado nuevas formas de cumplir viejos objeti-
vos a un coste mucho mas bajo. Con el estable-
cimiento de un mercado central en el que todas
las operaciones se convierten en operaciones
con el propio mercado, los costes de crear posi-
ciones y desvirtuarlas se han reducido enorme-
mente. Los futuros financieros pueden conside-
rarse como un medio de crear liquidez a bajo
coste (7).

Este es otro ejemplo de una innovacion proce-
dente de Estados Unidos. Los futuros financie-
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ros fueron introducidos en Chicago por bolsas
gue ya tenian una experiencia anterior en el mer-
cado de futuros con mercancias. A finales de los
anos setenta, la utilizacién de los nuevos merca-
dos se hizo internacional y fue el interés crecien-
te de bancos y agentes de Bolsa en todo el mun-
do el que estimulo el auge de los nuevos merca-
dos de futuros financieros dentro y fuera de Es-
tados Unidos. Esto demuestra de nuevo que con
la presente internacionalizacion de las finanzas,
las nuevas iniciativas, sea cual sea el lugar don-
de aparezcan, seran probablemente copiadas ra-
pidamente. Ha de advertirse también que algu-
nos de los futuros financieros de mayor activi-
dad negociadora son aquellos en los que el ac-
tivo base se negocia a su vez a nivel mundial.
Un ejemplo claro de ello son los bonos del Teso-
ro de Estados Unidos, que en la actualidad se
negocian al contado muy activamente fuera de
Estados Unidos, estando admitidos a cotizacion
en las Bolsas de futuros de Londres, Singapur
y Sydney. También ha comenzado la negocia-
ciéon de futuros en bonos del Gobierno japonés
fuera del Jap6n después de la internacionaliza-
cion de la negociacion al contado de tales bonos.

3. Pagarés a interés flotante

Los primeros pagarés a interés flotante (float-
ing-rate notes, FRN) se emitieron en 1970. Fue-
ron esencialmente una respuesta al alza de los
tipos de interés y a la cada vez mayor resistencia
de los inversores a aceptar los riesgos de las
obligaciones a interés fijo. Los FRN trasladan el
riesgo del tipo de interés al prestatario, y en esto
constituyen el equivalente en el mercado de ca-
pitales a los préstamos a interés variable de los
bancos. El ritmo de crecimiento de las emisiones
fue s6lo modesto hasta el afio 1974, cuando los
bancos empezaron a emitir grandes cantidades
de FRN. Parece que esto fue una respuesta a la
turbulencia de los mercados financieros durante
un periodo de varios meses en ese ano a raiz
de la quiebra del banco Herstatt en Alemania.
Por esa época, distintos bancos experimentaron
serias dificultades para obtener fondos al por
mayor y la mayoria de ellos sélo lo conseguian
abonando unos tipos de interés relativamente
elevados. Los FRN se vieron como un medio de
conseguir fondos a largo plazo y de hacerlo sin
perjudicar el equilibrio de tipos de interés entre
activo y pasivo. Ademas, en el caso de algunos
bancos y bajo ciertas condiciones, los FRN resul-
taban instrumentos aceptables para las autori-
dades bancarias como medio de captacion de
capitales.

Los propios bancos han sido importantes in-

versores en FRN, por lo que el mercado ha ac-
tuado en ocasiones como otro medio de présta-
mos interbancarios. Las emisiones de entidades
bancarias y no bancarias crecieron rapidamente
desde principios de los afios ochenta hasta 1985,
cuando el total emitido ascendia a casi 56.000
millones de dolares. Sin embargo, en 1986 se
produjo un importante declive. Debido al creci-
miento de otras fuentes alternativas de fondos
a disposicion de los prestatarios, tanto en forma
de papel a corto plazo como de acuerdos swap
sobre tipos de interés, los margenes de los FRN
se redujeron. Estos margenes, tradicionalmente
expresados como porcentajes por encima del
LIBOR, se convirtieron en 1986 en porcentajes
por debajo del LIBOR, y en el caso de dos pres-
tatarios soberanos, las emisiones se concerta-
ron con intereses por debajo del LIBID. Empe-
zando por los FRN perpetuos para luego exten-
derse a la totalidad del mercado, se produjo una
reaccion de fuertes ventas del papel en circula-
cion. Las operaciones se hicieron dificiles y el
FRN se convirtié en un activo poco liquido. En
el primer trimestre de 1987 las nuevas emisio-
nes descendieron a menos de 3.000 millones de
dodlares. Paiece que posteriormente se ha pro-
ducido un cierto aumento, pero en general el
mercado se ha mantenido deprimido (8).

El aumento de las emisiones de FRN puede
verse como ejemplo de una innovacion en res-
puesta a circunstancias econdmicas cambian-
tes. Su inicial desarrollo debié mucho a unos
tipos de interés elevados y volatiles. Su rapido
crecimiento después de 1974 se debio a un cam-
bio en las necesidades bancarias de financiacion
a medio y largo plazo. Los FRN son claramente
un producto del mercado internacional y su éxi-
to provoco la emision de instrumentos similares
en muchos mercados financieros nacionales (9).

4. Acuerdos swap sobre divisas
y tipos de interés

Los swap en divisas y tipos de interés se desa-
rrollaron en los anos ochenta a partir de practi-
cas anteriores con préstamos paralelos o reci-
procos destinados a eludir las normas sobre
control de cambios. Estos Gltimos eran utiliza-
dos, por ejemplo, por empresas britanicas que
tenian recursos en libras, pero a quienes las nor-
mas sobre control de cambios les impedian
cambiar esos recursos en la divisa que deseaban
al tipo de cambio usual. Si lograban encontrar
una firma extranjera con recursos en la divisa
que les interesaba y deseosa de obtener libras,
se podia concertar el préstamo paralelo.

Estos préstamos paralelos debian adaptarse

17




a las circunstancias de cada caso individual y
resultaban costosos de concertar. A principios
de los anos ochenta se generalizo la idea de
englobar una serie de intercambios de compro-
misos entre empresas, intercambios sobre todo
de flujos de intereses, pero también en ocasio-
nes del principal de los préstamos. De esta for-
ma, los bancos y las empresas no financieras
podian llegar a un arbitraje entre distintas clasi-
ficaciones de crédito en distintos mercados. Asi,
una empresa que necesitaba délares, pero cuya
clasificacion crediticia era mejor en Suiza, po-
dia tomar francos suizos a préstamo, cambiar-
los por dolares en el mercado de divisas y luego
tocar sus obligaciones futuras de reembolso en
francos suizos por una serie equivalente de
pagos en dodlares. Se comprobé que de esta for-
ma, con cada una de las partes en la opera-
cion obteniendo préstamos alli donde tuviera
mayores ventajas comparativas, se podian re-
ducir los costes de los préstamos. Los swap no
se producian solamente, o no de modo funda-
mental, entre flujos de pagos en distintas
monedas. Se podia efectuar un arbitraje entre
distintas clasificaciones crediticias en dis-
tintos mercados nacionales o entre distintos
segmentos del mercado internacional, pero uti-
lizando en ambos la misma moneda. Asi, se han
hecho comunes los acuerdos swap entre pagos
a interés fijo y un flujo de pagos a interés flo-
tante.

Inicialmente, los swap se negociaban indivi-
dualmente con un banco que operaba con am-
bos interlocutores y que cobraba una comision.
La necesidad de equiparar las necesidades de
los dos interlocutores hacia que las negociacio-
nes fueran lentas y costosas. Pero pronto se die-
ron cuenta los bancos de que se podian cubrir
los compromisos swap mediante una serie
apropiada de operaciones a plazo o con futu-
ros. A partir de entonces varios grandes bancos
empezaron a operar en lo que se denomina
warehousing swap, que en la practica significa
estar dispuesto a concertar swap directamente
entre ellos y un Unico interlocutor cubriendo sus
propios riesgos y luego, quizd mas adelante,
concertar un nuevo swap compensador con otro
interlocutor y liberar sus medidas de cobertura
provisionales. En 1985, la International Swap
Dealers Association y la British Banker's Asso-
ciation elaboraron un conjunto estandarizado de
clausulas de negociacion y de documentos para
los swap sobre tipos de interés. Hoy dia las co-
tizaciones sobre swap estan permanentemente
disponibles y las operaciones se conciertan en
muy poco tiempo. lgualmente, distintos bancos
estan empezando a ofrecer variantes ampliadas

del producto estandar, como los swap a plazo
y las opciones sobre swap.

El mercado ha crecido con rapidez. Los swap
sobre tipos de interés en circulacion a finales de
1986 se han estimado en aproximadamente
350.000 millones de ddélares, mientras que los
swap en divisas se sitGan entre 80.000 y 100.000
millones de ddlares (10).

La innovacion que representan los swap cons-
tituye en gran medida un producto de los mer-
cados internacionales. Sus origenes pueden es-
tar en la elusién de determinadas regulaciones
oficiales, pero su papel y su objetivo pronto fue
mas alla de eso. En algunos casos, los swap son
s6lo un modo mas eficiente de hacer algo que
puede conseguirse por otros medios. Por ejem-
plo, un swap en divisas puede perfectamente
reproducirse con una serie de operaciones en
futuros en divisas. Asi que en este caso, como
en el de los futuros financieros, debemos consi-
derar la actual actividad del mercado de swap
como un producto de la moderna tecnologia,
que permite calcular de modo inmediato los ti-
pos y realizar con rapidez operaciones compen-
satorias de cobertura. Los swap constituyen
también un buen ejemplo de como el crecimien-
to de un mercado financiero estimula el de otros,
pues ha sido el crecimiento de los grandes mer-
cados liquidos de futuros en bonos y divisas lo
que ha facilitado esta rapida cobertura con las
operaciones swap.

V. CONCLUSION

En la seccion precedente me he limitado a exa-
minar cuatro de las multiples innovaciones fi-
nancieras aparecidas en los Ultimos anos. Cada
una de las estudiadas puede calificarse como
una innovacion de importancia considerable,
pero es evidente que existen otros productos o
técnicas nuevas, también muy importantes, que
por razones de espacio he pasado por alto. De
las cuatro innovaciones tratadas, dos se origina-
ron en Estados Unidos y las otras dos en los
mercados internacionales. Siampliaramos la lis-
ta de innovaciones consideradas seguramente
no se alteraria demasiado tal panorama: la ma-
yoria de las innovaciones de los ultimos anos
ha tenido uno de estos dos origenes. Y de los
dos, Estados Unidos ha sido probablemente el
de mayor importancia.

Distintos autores han estudiado la innovacién
financiera en Estados Unidos (11). Si se toman
en consideracion no solo instrumentos o merca-
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dos totalmente nuevos, sino también cambios
menores en instrumentos financieros preexis-
tentes, la lista de innovaciones resulta muy ex-
tensa. Por ejemplo, John Wenninger (1984) enu-
mera no menos de 62 innovaciones, la mayoria
de ellas procedentes de Norteamérica. Parece
que ha de existir una serie de razones que justi-
fiquen el caracter tan innovador del sistemia
financiero norteamericano. En primer lugar, Es-
tados Unidos es el mercado financiero nacional
mas grande y mas desarrollado. Segundo, los
bancos estadounidenses han estado sometidos
tradicionalmente a una serie de limitaciones,
muchas de las cuales no se han aplicado en
otras partes. Ya he explicado en la seccion |l
como la moderna tecnologia ha permitido una
gran capacidad de variacién a los instrumentos
financieros, tanto en forma como en ubicacion
geografica. En Estados Unidos resulté probable-
mente inevitable que se utilizaran la nueva tec-
nologia para eludir controles como el Regla-
mento Q o las restricciones a la actividad banca-
ria interestatal. De hecho, una gran parte del
crecimiento inicial de los mercados internacio-
nales puede explicarse por las actividades de
los bancos estadounidenses en el extranjero,
donde ejercian aquellas actividades que tenian
vetadas en casa (12). Por ultimo, habria que
mencionar, quiza, el factor cultural. Es bien sabi-
do que si un cierto grado de regulacion puede
estimular la innovacién financiera, un exceso de
aquella lo que hara es matarla. Los bancos esta-
dounidenses estaban sometidos a una serie de
controles especificos, pero lo que no existia era
un control general centralizado por parte de las
autoridades publicas hasta el punto de que hi-
ciera impensables tales innovaciones sin el con-
sentimiento oficial. Los bancos en Estados Uni-
dos operan en un entorno en el que la explota-
cion de los vacios legales no solamente es per-
misible, sino hasta socialmente aceptable. Y no
puede decirse lo mismo de muchos paises eu-
ropeos (13).

Teniendo en cuenta que el délar hace mucho
tiempo que es la moneda mas importante en la
actividad bancaria internacional y que los ban-
cos y sociedades inversoras estadounidenses
desempefan un papel fundamental en las finan-
zas internacionales, resulta inevitable que las in-
novaciones aparecidas en Estados Unidos se
trasladen con frecuencia al mercado internacio-
nal. Claro que también ha habido otras influen-
cias. Por ejemplo, la primera emisién de eurobo-
nos fue realizada por un banco de negocios bri-
tanico y precisamente por un banco (Warburgs)
que tenia un conocimiento preciso del sistema
de emisiones y operaciones en bonos tradicio-

nal entre los bancos universales alemanes. El
crecimiento de las operaciones en eurobonos
fue un paso mas hacia la banca universal si-
guiendo los modelos aleman y suizo. También
puede senalarse que si bien los préstamos roll-
over se originaron en el mercado internacional,
la practica bancaria de prestar a tipos de inte-
rés variables ya era comun en varios paises eu-
ropeos, asi como en Australiay Nueva Zelanda.

Los propios mercados internacionales han
sido la fuente de numerosas innovaciones finan-
cieras. Nacidos de la nueva tecnologia, poten-
cialmente madviles en su ubicacion y libres de
las ataduras de las politicas monetarias naciona-
les, estos mercados han tenido usualmente gran
rapidez de reflejos para soslayar cualquier obs-
taculo a su eficiente funcionamiento, lo cual no
tiene nada de sorprendente. Los mercados inter-
nacionales, por definiciéon, agrupan a bancos y
otras instituciones financieras de muy distintas
tradiciones y experiencias. Con su mayor capa-
cidad tecnoldgica y la confrontacion entre ideas
muy distintas, estos mercados se han converti-
do en algo parecido a un crisol de culturas y
experiencias. £n ocasiones originan nuevas so-
luciones a problemas, pero inevitablemente sir-
ven también para difundir nuevas ideas de todas
las procedencias. La banca internacional ha sig-
nificado, en primer lugar, una interpenetracion
en los mercados respectivos de cada entidad
para que luego surgiera una tendencia progresi-
va hacia un mercado financiero mundial en el
que los mercados nacionales fueran perdiendo
sus tradicionales barreras protectoras. En tales
circunstancias, es inevitable que las nuevas
ideas se propaguen rapidamente y que aparez-
can innovaciones similares en paises que no
hace tanto tiempo parecian tener sistemas fi-
nancieros muy distintos.

En esta situacion, uno puede buscar las cau-
sas de las innovaciones financieras, pero lo que
normalmente hallara es un complejo panorama
en el que distintos factores y diferentes influen-
cias han desempenado cada uno su papel. Al
igual que otros autores, he tratado de atribuir
mas causas a las innovaciones analizadas ante-
riormente, pero en muchos casos se trata solo
de causas inmediatas y siempre se pueden ras-
trear otras influencias y factores coadyuvantes.
Los mercados internacionales, en si mismos los
mas importantes de todos los innovadores mo-
dernos, se han convertido en una nueva fuente
de innovacion, pero también en el medio para
difundir con rapidez las nuevas ideas y técnicas
sea cual sea su procedencia. En ultima instancia,
lo que tenemos ante nosotros es un espectacu-
lar «impulso cientifico»: la tecnologia ha empe-
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quenecido al mundo y ha hecho posibles cosas
que antes ni se imaginaban. Ello ha determinado
cambios profundos en las finanzas, al igual que
en otras areas de la vida econdomica y politica,
y es de esperar que en el futuro sigamos viendo
nuevos y espectaculares avances de todo orden.

NOTAS

(*) Trabajo preparado para la conferencia sobre Innova-
cion Financiera, que se celebrd en Madrid del 8 al 10 de
octubre de 1987, organizada por la Fundacion FIES y la Fon-
dation Internationale des Sciences Humaines.

(1) Véanse, por ejemplo, los capitulos al respecto en De-
VINE y otros (1985), GEorae y JoLL (1983) y Sawver (1985).

(2) Por ejemplo, WoJniLower (1980) sostiene decidida-
mente la importancia de los topes al crédito en Estados
Unidos, pero se trata de medidas que pueden considerarse
como una forma de limitacién oficial, aunque su aplicacion
sea intermitente.

(3) Las transferencias electrénicas de fondos en el punto
de venta (EFT/POS) hace tiempo que estan previstas y siguen
siendo objeto de experimentacién en muchos paises.

(4) Véase, por ejemplo, LLEweLLYN (1985).

(5) Con anterioridad, los bancos de varios paises euro-
peos habian emitido activos financieros que eran formal-
mente negociables. Por ejemplo, los bancos de Luxemburgo
habfan emitido certificados al portador denominados en
francos luxemburgueses desde principios de los anos cin-
cuenta.

(6) El derecho de los bancos neoyorquinos a abrir sucur-
sales en cualquier lugar del Estado solamente les fue conce-
dido en la ley sobre apertura de sucursales en todo el Estado
de 1971y no entré plenamente en vigor hasta enero de 1976.

(7) Esta posicion se sostiene con todo vigor en COOPER
(1986).

(8) Para mas detalles sobre la evoluciéon de los FRN en
1986 y principios de 1987, véase Bank for International Sett-
lements (1987) y Bank ot England (1987b).

{9) Algunos ejemplos de novedades financieras a nivel
nacional que siguieron el ejemplo de los FRN se citan en el
capitulo 3 de HARRINGTON (1987).

(10) Véase Bank of England (1987a).

(11) Véase, por ejemplo, SiLBER, op. cit, ¥ WENNINGER
(1984).

(12) Estatesisladesarrolla, entre otros, JoHnSTON (1983).

(13) La importancia de los factores culturales ha sido
resaltada por Boissieu (1986b).
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INNOVACION FINANCIERA
Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Rosa M.? GELPI

Como es sabido, una de las principales carac-
teristicas de la evolucién de los mercados finan-
cieros de estos ultimos anos ha sido la intensi-
dad de la innovacion financiera. Me gustaria in-
sistir sobre uno de los temas que se trata en
otros articulos de este nimero: me refiero a las
ventajas y los inconvenientes de la innovacion
financiera, es decir, jpodemos considerar que
el balance es globalmente positivo o, al contra-
rio, que amenaza una situacion econémica par-
ticularmente fragil? La respuesta no me parece
en absoluto evidente. Se trata, hasta cierto pun-
to, de una experiencia histérica y, por tanto, ten-
dran que transcurrir atn varios anos hasta que
podamos darnos cuenta de las complejas conse-
cuencias e implicaciones de la actual revolucion
financiera. El andlisis de experiencias pasadas
nos ofrece, sin embargo, algunas ensenanzas.
Por descontado, como dice Didier Bruneel en su
articulo (pag. 72), no es la primera vez que se
producen innovaciones financieras importan-
tes. Podemos también decir que las innovacio-
nes financieras han sido indispensables para fi-
nanciar el crecimiento econdmico. Sin innova-
ciones financieras no habria habido crecimiento
econdmico. Los instrumentos financieros se han
transformado continuamente para adaptarse a
las necesidades de la expansion, la han seguido
y la han favorecido.

Pero la experiencia historica nos ensena tam-
bién que las consecuencias de las innovaciones
financieras, podria decirse de las revoluciones
financieras, no siempre han sido positivas. Cabe
también destacar, cuando se mira un poco hacia
el pasado, que el hecho de que las consecuen-
cias de las innovaciones financieras sean favora-
bles o desfavorables depende, muy a menudo,
mas de las circunstancias que presiden su apa-
ricion y su desarrollo que de las caracteristicas
técnicas de las innovaciones mismas. Y se pue-
de también observar que, en general, cuando
una innovacion financiera tiene éxito, perdura,

incluso muchas veces perdura durante siglos.
En cambio, cuando una innovacién financiera
fracasa, desaparece o bien se transforma. Pasa-
ré muy rapidamente revista a tres ejemplos que
ilustran lo que acabo de exponer:

En primer lugar, dos innovaciones financieras
muy antiguas, pero que han tenido un gran éxi-
to, que han contribuido mucho al crecimiento
econdémico y que actualmente utilizamos toda-
via abundantemente: la primera de ellas es la
letra de cambio, que aparece a finales del si-
glo xi. Lo interesante es observar que esta letra
de cambio aparece en Italia en un momento en
el que las ciudades italianas empiezan a aumen-
tar considerablemente el comercio internacio-
nal, y se desarrolla en el momento de mayor
auge economico de las ciudades italianas. Se-
gundo ejemplo positivo: el billete de banco,
bien conocido por todos nosotros. Aparece y se
desarrolla a mediados del siglo xvili en Ingla-
terra, en el momento en que este pais se ha
convertido en una de las primeras potencias co-
merciales y esta a punto de convertirse en la
primera potencia industrial. Se ha dicho del bi-
llete de banco que ha sido el acelerador del ca-
pitalismo.

Citaré, ademas, una experiencia de innova-
cion financiera que ha tenido efectos no muy
favorables, y la cito porque es una experiencia
espanola, que supongo que todos ustedes cono-
cen. Me refiero a las innovaciones financieras
importantes que ocurrieron en Espana a media-
dos del siglo xvi y que se desarrollaron en el
siglo xvii: asientos, juros y censos. Estas innova-
ciones se desarrollan, en cambio, en un momen-
to en que la economia no se va a desarrollar
muy favorablemente, y lo que se puede consta-
tar es que, a medida que la situacion econdmica
se deteriora, aumenta la circulacion del papel,
y esto contribuye a acentuar ese deterioro de la
situacion economica.
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Dejemos la historia y volvamos a lo que nos
interesa en realidad, la situacion actual. ;Qué
puede decirse del origen de la mayoria de las
innovaciones financieras actuales? Se ha habla-
do ampliamente de este tema. Lo que si puede
decirse es que la mayoria de las innovaciones
financieras actuales no tienen como origen el
crecimiento econémico. Si no tienen como ori-
gen el crecimiento econémico, jcuéles son los
factores que han impulsado este amplio movi-
miento? Tres factores principales, de los que ya
se ha hablado mucho: primer factor, sobre el
que no insistiré, el factor tecnolégico; mejora
de las comunicaciones, informatica, etcétera.

El segundo, que me parece mucho mas impor-
tante, lo podriamos resumir, en conjunto, como
factor de crisis, compuesto por los siguientes
elementos: el primero, desde un punto de vista
cronolégico, es la dislocacion del sistema mone-
tario internacional, que ha sido uno de los facto-
res principales que ha originado la inestabilidad
de las tasas de cambio. El segundo es la acele-
racion de la inflacion de los anos setenta, suceso
que ha tenido consecuencias multiples, como
ya se ha dicho reiteradamente. Ha modificado
el comportamiento, entre otros, de los ahorra-
dores, que han pedido tasas de interés mas ele-
vadas, y ha modificado también el comporta-
miento de las autoridades monetarias. Todo ello
se ha traducido en un aumento de las tasas de
interés reales y, a la vez, en un aumento de la
inestabilidad de las tasas de interés. El tercer
elemento de este factor de crisis es el estanca-
miento econémico, que ha aumentado el riesgo
de insolvencia, el riesgo relacionado con el cré-
dito. Cuarto elemento de crisis: la aparicion de
desequilibrios econdmicos de gran magnitud,
reciclaje de los petroddlares primero y mas tar-
de financiacion de distintos déficit, entre ellos
el americano, pero también el déficit presupues-
tario de la mayoria de los paises industriales. El
conjunto de todos estos elementos que acabo
de mencionar ha provocado, a su vez, un incre-
mento general del riesgo: riesgo de tipos de
cambio, de tipos de interés, de crédito... Ha pro-
vocado también un aumento de la demanda de
financiacion, pero no relacionado con un mayor
crecimiento econdmico, sino con la financiacion
de los déficit en una situacion de casi estanca-
miento o poco crecimiento.

Asi pues, vemos los dos factores principales
que han impulsado estas innovaciones: cober-
tura de riesgos y financiacion de déficit, y, como
se menciona en otros articulos de este numero,
la difusion de estas innovaciones ha estado fa-
vorecida por el tercer conjunto de factores: los

que podriamos Illamar factores institucionales.
Me refiero, naturalmente, al proceso de liberali-
zacion de los mercados financieros que se ha
producido en la mayoria de los paises industria-
lizados.

¢(Coémo han reaccionado los operadores y las
instituciones financieras frente a estas evolucio-
nes en cuanto a la cobertura de riesgos? Para
cubrir los riesgos de variacion de precios, las
instituciones financieras han recurrido a la re-
duccion del plazo de los préstamos, a la genera-
lizacion de las tasas de interés variables, a la uti-
lizacién de mercados de futuros y a la utilizacion
de swaps. Se ha intentado también, para cubrir-
se frente al riesgo de crédito, transferir este ries-
go transformandolo en titulos negociables. Ello,
conjuntamente con el aumento de las necesida-
des de financiacién del sector publico, ha favo-
recido un importante desarrollo de los merca-
dos de capitales.

Veamos ahora cuéles han sido los primeros
resultados de las transformaciones que acaba-
mos de mencionar. Se puede decir que, por aho-
ra, la financiacion de los déficit presupuestarios
en la mayoria de los paises industrializados no
ha encontrado mayores problemas. Se sigue
aun considerando en los mercados internacio-
nales que el Estado de los paises industrializa-
dos es uno de los mejores riesgos; la prueba,
la nota de las tres A que consiguen tener la ma-
yoria de los estados de los paises industrializa-
dos. No se puede decir lo mismo de la financia-
cién de los paises en vias de desarrollo, que
encuentra cada vez mayores dificultades. Esto
es logico desde un punto de vista financiero,
pero es un factor mas de estancamiento eco-
némico si se razona en términos de economia
internacional.

Ahora bien, en cuanto a la cobertura del ries-
go, las recientes innovaciones permiten a cier-
tos agentes individuales cubrir sus riesgos, aun-
que hay que mencionar que esta cobertura cues-
ta cara. Sin embargo, desde un punto de vista
global no hay disminucién del riesgo, sino mas
bien transferencia de éste de unos agentes a
otros. E incluso se puede decir que no solo hay
transferencia, sino que posiblemente hay inclu-
so un aumento, debido a diferentes factores ta-
les como: el aumento de la competencia entre
las instituciones financieras, que se ha traducido
en muchos casos en una disminucion de los
margenes; el aumento de las operaciones, y el
crecimiento considerable de las operaciones
fuera de balance. Otro factor a tener en cuenta
es la posibilidad de especulacion que ofrecen
los nuevos mercados. Y mencionaré también un
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cierto empeoramiento de la situacién de la deu-
da internacional, debido a la persistencia del es-
tancamiento econémico.

En resumen, podemos decir que las innova-
ciones financieras actuales han tenido mas bien
efectos positivos, efectos, sin embargo, que po-
driamos quiza describir por una analogia dicien-
do que se trata de una especie de medicina que
ha mantenido al enfermo con vida, si como en-
fermo tomamos la economia internacional, pero
que por ahora no lo ha curado. Entonces, ;cual
podria ser actualmente la mejor innovacion fi-
nanciera? Quiza seria un sistema monetario in-
ternacional que garantizase la estabilidad finan-
ciera y el crecimiento econémico. Es, natural-
mente, mucho mas facil de decir que de hacer.
Esto exigiria una coordinaciéon muy avanzada
de las politicas econémicas, que parece, por
ahora, bastante dificil de realizar. Podemos es-
perar que tanto las autoridades como las institu-

ciones financieras continien dando muestras,
como lo han hecho hasta ahora, de una gran
prudencia, evitando de esta forma que la medi-
cina que mantiene con vida al enfermo lo mate
por sobredosis.

;Cudles son los conflictos y los arbitrajes que
se tienen que hacer? Desde el punto de vista de
las autoridades monetarias, conciliar el movi-
miento de desregulacion indispensable para
adaptarse a la nueva situacién, con un movi-
miento compensador de reestructuracién que
permita aumentar los reglamentos prudencia-
les. Desde el punto de vista de las instituciones
financieras también hay que conciliar la pruden-
cia de un comportamiento que permita, en la
situacion actual, que es bastante delicada, con-
trolar el riesgo, con un comportamiento extraor-
dinariamente dinamico y flexible para poderse
adaptar a las transformaciones actualmente en
curso en la mayoria de los mercados.
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ANALISIS BASICO
DE LA INNOVACION FINANCIERA

David T. LLEWELLYN

La innovacién financiera no es un fenémeno
reciente. Todos los instrumentos, mercados y
técnicas financieras hoy presentes en cualquier
sistema financiero tienen una tradicion que los
apoya. Lo que si es nuevo es la reciente acelera-
cion de la innovacién financiera y la gama de
productos a que ha dado lugar, asi como la apa-
ricion de una serie de mercados secundarios en
los que se opera con nuevos instrumentos finan-
cieros. A lo largo de la década de 1980 han ve-
nido surgiendo nuevos instrumentos financie-
ros, nuevos mercados, nuevos medios y técni-
cas de financiaciéon que se han desarrollado en
gran escala, especialmente dentro de los siste-
mas financieros britanico y estadounidense, asi
como en los mercados financieros internaciona-
les. En la mayoria de los sistemas financieros
mas desarrollados se ha producido un aumento
sustancial en la gama y el volumen de emisién
de instrumentos financieros a corto plazo, asi
como un incremento sustancial en el volumen
de las transacciones producidas en el mercado
secundario. Esto, a su vez, refleja una caracte-
ristica general de los Ultimos anos, cual es el
cambio estructural de la intermediacién finan-
ciera, que se desplaza hacia los instrumentos de
crédito en detrimento del papel que jugaban las
instituciones financieras. Muchas innovaciones
financieras y gran nimero de instrumentos fi-
nancieros de reciente aparicion han tenido su
origen en los mercados financieros de caracter
internacional. Una de las caracteristicas de la
globalizacion de los mercados financieros es
que cualquier innovacion financiera que se pro-
duce en uno de ellos pasa con facilidad a los
demas.

El propdsito de este trabajo no es el de enume-
rar y analizar detalladamente los muchos ejem-
plos de nuevos instrumentos y mercados finan-
cieros que han surgido recientemente. Se ha
realizado para considerar la teoria de la innova-
cién financiera dentro de un marco analitico de

caracter general. La idea central es que la inno-
vacion financiera no se produce arbitrariamente
ni al azar, sino que puede analizarse de forma
sistemética basandonos en los elementos que
crean la oferta y la demanda de nuevas oportu-
nidades, nuevos medios y nuevos mercados. La
seccion | define un marco general mediante la
consideracion de las funciones de caracter gene-
ral que cumple cualquier mercado financiero y
el papel que desempena una determinada inno-
vacién financiera para incrementar la eficiencia
de dichas funciones basicas. La seccion Il estu-
dia la naturaleza especifica de dicha innovacion
financiera y presenta una amplia clasificacion
de las mismas. La seccién lll presenta un «mode-
lo» del proceso de innovacién financiera y estu-
dia los factores que lo producen. La seccion |V,
de caracter ilustrativo, analiza un ejemplo espe-
cifico, el de los créditos swap. Por ultimo, la
seccion V proporciona una evaluacion general
de lo tratado.

. MARCO GENERAL

El punto de partida de cualquier tipo de anali-
sis sistematico de una innovacion financiera
debe ser el sistema financiero y sus funciones
basicas. Y ello por dos razones. En primer lugar,
porque dicha innovacién forma parte integral
de dicho sistema financiero, contribuyendo a
que sus funciones basicas se realicen de distin-
tas maneras. Y, en segundo lugar, porque al juz-
gar a dicha innovacion financiera hay que tener
muy presente la forma en que contribuye a in-
crementar la eficiencia no so6lo de la intermedia-
cion financiera en particular, sino también, y
en general, de todas las funciones del siste-
ma financiero de que se trate. Siempre que se
analicen ejemplos particulares de innovacion fi-
nanciera se vera que todos ellos pueden relacio-
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narse con una o varias funciones generales del
sistema financiero.

Funciones del sistema financiero

Hemos dicho ya que el criterio determinante
al juzgar el papel de cualquier innovacién finan-
ciera es la forma en que ésta incrementa la efi-
ciencia del sistema financiero en lo tocante a
sus funciones basicas. Podriamos resumir éstas
como las siguientes:

® Proporcionar mecanismos de ahorro y
prestamo.

e Ofrecer la variedad de valores necesaria
para atender a la oferta y demanda de dinero.

e Asignar fondos con objeto de lograr el uso
mas eficiente de los mismos.

e Poner precio al riesgo y permitir que éste
pase de una a otra parte, segun su capacidad y
deseo de absorberlo.

e Ofrecer oportunidades y mercados con ob-
jeto de que los titulares de riqueza puedan mo-
dificar la estructura de su cartera de activos y
pasivos.

® Ofrecer servicios especializados, por ejem-
plo, seguros.

e Gestionar el sistema de pagos.

La innovacion financiera puede incrementar
la eficiencia en cada una de las areas citadas,
como demostraremos con unos cuantos ejem-
plos que hemos seleccionado de entre otros mu-
chos posibles.

Una de las funciones basicas del sistema fi-
nanciero es la de proporcionar mecanismos me-
diante los cuales pueda disponerse de los aho-
rros para la financiacion de inversiones. Pode-
mos afirmar, en general, que se mejorara su
eficiencia cuanto mas amplia sea la gama de
medios que se ofrezcan y cuanto mas variadas
sean las caracteristicas de los mismos, ya que
de esta forma es mas probable que todas las
exigencias, incluso las mas particulares, se vean
satisfechas. Volveremos después sobre este
mismo punto cuando hablemos de «cubrir el
espectron,

Toda actividad financiera lleva consigo impli-
cita la idea de riesgo, y una funcién importante
del sistema financiero es poner un precio a dicho
riesgo a fin de transferirlo a quien pueda y quie-
ra absorberlo. Una innovacién reciente que pue-
de servir de ejemplo de esta funcién de estable-
cimiento de un precio para el riesgo y posterior
transferencia del mismo es la actual tendencia

del sector bancario a convertir en titulos valores
ciertos créditos que figuran en sus balances. Hay
que senalar aqui dos notas importantes: a) una
modificacion en el precio del riesgo segun el
precio que dicho titulo-valor alcance en el mer-
cado sencundario y b) una transferencia del ries-
go desde el momento en que el banco puede
vender su activo crediticio en dicho mercado
secundario. Otros ejemplos recientes incluyen
la financiacion con participacién en fondos pro-
pios (equity participation financing), en la que
dentro de la oferta formulada en procura de un
préstamo se incluye parte de los fondos propios
cuya retribucién es diferente del usual tipo de
interés sobre un préstamo. Otro ejemplo seria
el de las obligaciones forzosamente convertibles
(mandatory convertible debentures), situacion
en la que una obligacién con un determinado
tipo de interés puede convertirse en algln ins-
trumento financiero de renta variable. También
los mercados de futuros, los convenios del mer-
cado forward y las opciones permiten transferir
riesgos. Una opcién, por ejemplo, supone el
pago de una prima a cambio de la posibilidad
de decidir la compra o venta de un determinado
activo a un precio preestablecido. Las transac-
ciones en el mercado forward permiten asumir
un riesgo deliberadamente o reducirlo por me-
dio de una operacion de cobertura. Los contra-
tos de futuros, como, por ejemplo, los que se
celebran en el Mercado Internacional de Futuros
Financieros de Londres, permiten la evaluacion
y transferencia de los riesgos relativos a tipos
de interés.

El tema central de esta introduccién ha sido
dejar bien claro que el anélisis de las innovacio-
nes financieras debe realizarse teniendo en
cuenta la contribucion que las mismas realizan
a las funciones basicas de un cierto sistema fi-
nanciero y al incremento de la eficiencia en el
mismo. A esto hay que anadir que han surgido
nuevos tipos de activos financieros que permi-
ten explotar la ventaja comparativa que ofrecen
distintas instituciones en distintos aspectos de
una transaccion crediticia. Un ejemplo muy re-
ciente de lo que decimos es la aparicion en el
Reino Unido de valores hipotecarios. Un medio
o una institucion financiera obtiene fondos por
medio de la emision de un determinado instru-
mento en el mercado de capitales. Dichos fon-
dos se utilizan para adquirir activos (en este caso
un grupo de hipotecas) a una institucion que
habia concedido los créditos previamente. Este
mecanismo tan especial se basa en separar tres
aspectos del préstamo: un procedimiento ini-
cial, durante el que se realiza el préstamo, la
administracion de dicho préstamo y la tenencia
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del activo. Tradicionalmente, una misma institu-
cion crediticia habia venido realizando esas tres
funciones, para lo cual buscaba al solicitante del
crédito, le concedia el préstamo, administraba
el contrato de préstamo y mantenia el crédito
como un activo en su balance. Sin embargo, no
existe razon alguna que se oponga a que dichas
funciones no se distribuyan entre diferentes ins-
tituciones que gocen de ventajas comparativas
en algunas de esas funciones. Una empresa
constructora o un pequefu banco pueden gozar
de una ventaja comparativa en las dos funciones
citadas en primer lugar, ya que disponen de una
red de oficinas que les permiten acceder a los
clientes con mayor facilidad y pueden tener, al
mismo tiempo, un exceso de capacidad de ad-
ministracion (ordenadores, etc.). Por lo tanto,
serian eficientes a la hora de iniciar y administrar
las hipotecas. Por otra parte, como consecuen-
cia de ciertas dificultades econdmicas, pueden
resultar menos eficientes que otras instituciones
(como un banco «mayorista» sin oficinas abier-
tas al publico) en la tenencia del activo porque
no pueden convertir dicho activo de forma eco-
nomica o porque hay ciertos apuros financieros
que afectan a su balance (Llewellyn y Drake,
1987). En este caso, se mejora la eficiencia en
general si cada institucién explota su particular
ventaja comparativa: la primera institucién ini-
cia y administra el préstamo, en tanto que la
segunda compra a aquélla la hipoteca de forma
que beneficie al deudor, ya que esta tltima pue-
de financiar la tenencia del activo a un costo
mas bajo que el de la institucion que vende.
Mediante esta innovacién se incrementa la efi-
ciencia merced a un proceso de descomposicion
del préstamo y subsiguiente explotacion de las
diferentes ventajas comparativas. Esta es una
caracteristica comun a todo tipo de innovacio-
nes financieras, como veremos mas adelante al
ocuparnos de los créditos y convenios swaps.

Il. NATURALEZA
DE LA INNOVACION FINANCIERA

Después de ocuparnos del papel que juega la
innovacién dentro de un sistema financiero, pa-
samos ahora a estudiar y realizar un anélisis
maés especifico de la naturaleza de la innovacion
financiera. Existen dos aspectos fundamentales:

1. La creacién de nuevos instrumentos, téc-
nicas y mercados financieros.

2. Laindividualizacion de las distintas carac-
teristicas y riesgos de instrumentos financieros

concretos y su reagrupamiento en combinacio-
nes distintas de las existentes.

Por ello, el punto de partida de nuestro anali-
sis debe ser una revisiéon de las caracteristicas
de los instrumentos financieros. Todos ellos tie-
nen varias (rendimiento, liquidez) y cada uno
combina caracteristicas bdsicas de distinto
modo. Por ejemplo: un pagaré emitido en déla-
res por la compania XYZ, con vencimiento a
quince anos y a interés variable, presenta las
siguientes cinco caracteristicas fundamentales:
a) la tasa de interés es variable; b) se ha emitido
en moneda extranjera; c¢) vence dentro de quin-
ce anos; d) puede negociarse en el mercado se-
cundario, y e) ha sido emitido por la compania
XYZ. Estos cinco extremos representan no sélo
las caracteristicas del instrumento citado, sino
también distintos riesgos potenciales para el
tenedor del pagaré. Las cuatro caracteristicas
basicas (prescindiendo del nombre del emisor,
gue no puede cambiarse) aparecen combinadas
dentro de un mismo instrumento. Pero pueden,
también, individualizarse, evaluarse monetaria-
mente por separado y estar en manos de dife-
rentes inversores. La compania puede, por me-
dio de una transaccion swap, convertir la tasa
de interés variable en otra fija y, utilizando el
mercado de compra anticipada de divisas o por
medio de un convenio swap, puede cambiar la
moneda en que se emitié la obligacion y conse-
guir que el riesgo del tipo de cambio pase a otra
persona distinta. De igual manera, en el merca-
do de futuros el titular de un activo a interés
variable puede protegerse contra cualquier alte-
racion adversa de las tasas de interés.

Una caracteristica fundamental de las innova-
ciones financieras es esta individualizacion de
las distintas caracteristicas de los instrumentos
financieros tradicionales, ya sea para mantener-
las separadas o para combinarlas de diversas
maneras. Esto permite que inversionistas y deu-
dores conserven aquellas caracteristicas de un
determinado activo que desean y que, al mismo
tiempo, prescindan de las que no les resultan
convenientes.

Mediante un proceso de «cobertura del espec-
tro» (al que nos referiremos en la seccion si-
guiente), la innovacién financiera puede produ-
cir, en principio, toda una gama de instrumentos
financieros que incluyan toda posible permuta-
cién de sus caracteristicas. Ofrecemos un senci-
llo ejemplo en el cuadro nim. 1, que presenta
una matriz de la intermediacién financiera. Alli
se identifican cuatro caracteristicas (entre otras
posibles) de dicha intermediacion financiera:
forma (mercado de capitales y bancos), venci-
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miento (corto y largo plazo), precio (tipo de inte-
rés fijo y tipo de interés variable) y liquidez (exis-
tencia o no de un mercado secundario para
dicho activo). La matriz de intermediacion finan-
ciera describe como se combinan dichas carac-
teristicas para dar lugar a distintas formas e ins-
trumentos y como éstos pueden estar sujetos a
cambios a lo largo del tiempo. La innovacion
financiera es el proceso mediante el cual se pro-
duce un incremento en el nimero de tales per-
mutas.

CUADRO NUM. 1
MATRIZ DE INTERMEDIACION FINANCIERA

Mercado de capitales Bancos
1. Matriz tradicional
Vencimiento Largo plazo Corto plazo
Precio ...... Fijo Flotante
Ligquidez Si No

2. Matriz moderna

Vencimiento ...... Largoycorto Largoy corto

plazo plazo
Precio ............... Fijoyflotante Flotante y fijo
Liquidez ....... Si No/Si

Un sencillo ejemplo nos servira para compa-
rar el mercado de capitales con el crédito banca-
rio. Tradicionalmente, los instrumentos finan-
cieros del mercado de capitales (excluyendo las
acciones) han sido emitidos a largo plazo en su
vencimiento y a una tasa fija de interés, movién-
dose todos ellos en un mercado secundario
muy activo. Por contra, el crédito bancario ha
sido predominantemente a corto plazo, con tasa
de interés flotante y sin mercado secundario.
Esto originaba una discontinuidad en el espec-
tro, ya que no se ofrecian posiciones interme-
dias. A consecuencia de las innovaciones finan-
cieras, la «matriz moderna» del cuadro num. 1
permite que tanto los bancos como el mercado
de capitales ofrezcan titulos tanto a una tasa de
interés fijo como flotante. De esta forma, el mer-
cado de capitales ofrece ahora titulos a corto
plazo y, por medio de pagarés a tasa de interés
flotante, pueden también ofertar instrumentos
de interés variable. Al mismo tiempo, los bancos
pueden también ofrecer financiacién a largo pla-
zo a interés fijo o flotante. Una reciente innova-
cién (en la que se han empleado diversas técni-
cas, como conversion en valores mobiliarios, la
venta de activos sin recurso, los créditos swap,
los contratos de transferencias de créditos, etc.)
es la creacion de un mercado sencundario para
activos bancarios.

Este sencillo ejemplo nos ha permitido poner
de manifiesto tres de las caracteristicas funda-

mentales de toda innovacién financiera: a) in-
crementa la cantidad, la gama y la variedad de
instrumentos financieros; b) combina de forma
méas variada distintas caracteristicas y, al au-
mentar la combinacién de caracteristicas, redu-
ce el nimero de discontinuidades en el espectro,
y c¢) lima las diferencias existentes entre diversas
formas de intermediacion, logrando, como vi-
mos en el ejemplo, que un pagaré de interés
flotante se convierta en un instrumento negocia-
do en el mercado de capitales y similar, excepto
en lo tocante a liquidez, a un crédito bancario
con tasa de interés flotante.

La innovacioén financiera tiene, también, por
objeto la separacion e individualizacion de riesgos
con objeto de que los mismos puedan evaluarse
en términos monetarios por separado y puedan
ser transferidos a quienes tengan mayor capaci-
dad y deseos de absorberlos. Por ejemplo, un
determinado instrumento financiero puede ha-
ber sido emitido en moneda extranjera y con
una tasa de interés flotante. El tenedor del mis-
mo asume dos riesgos que se afiaden al riesgo
general de todo crédito. El emisor de dicho ins-
trumento debe hallar un tenedor que esté dis-
puesto a asumir simultdneamente ambos tipos
de riesgos, siempre que se sirva de un unico
instrumento financiero. Por lo tanto, la demanda
de ese instrumento serd, probablemente, menor
que si se estableciera un precio por separado
para los mismos y ambos se ofrecieran indepen-
dientemente, posibilitando que quienes desea-
ran asumir el riesgo de variacion en la tasa de
interés tomaran dicha parte del riesgo total, en
tanto que aquellos que pudieran absorber el
riesgo del tipo de cambio se hicieran cargo de
este componente del riesgo total. Esta separa-
cion puede lograrse por medio de transacciones
swap o a plazo.

Es conveniente distinguir entre lo que podria-
mos denominar innovacion de instrumentos y
la innovacion posterior. En el primer caso se
produce un nuevo instrumento financiero con
caracteristicas peculiares. En el segundo caso
se logra el mismo objetivo por medio de una
técnica que permite modificar las caracteristicas
de un activo o un pasivo después de su emision.
Esto se logra no mediante un cambio de las ca-
racteristicas inherentes al instrumento, sino
merced a una modificaciéon de las obligaciones
del mismo. El ejemplo mas claro de esta técnica,
al que haremos referencia en la siguiente sec-
cién, es un swap en el que ambas partes modi-
fiquen tasas fijas o flotantes de interés. Veremos
que, al igual que ocurria en el proceso de con-
version en valores mobiliarios al que antes hici-
mos referencia, los swaps permiten a diferentes
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tipos de tomadores de créditos explotar sus ven-
tajas comparativas en diferentes mercados y
vender su ventaja a otras personas.

Clasificacion

Una clasificacién bipartita de la innovacion fi-
nanciera en general puede hallarse en un recien-
te estudio realizado por el BIS (BIS, 1986) que
aparece en el cuadro num. 2. El BIS distingue
entre innovaciones que afectan al balance de
situacién de los bancos y aquellas que simple-
mente suponen riesgos de firma. En términos
funcionales, sirviéndose de una clasificacion de
las funciones financieras similar a la citada ante-
riormente, aunque un poco menos amplia, po-
demos concluir que la mayoria de las innovacio-
nes concretas afectan a las funciones basicas
del sistema financiero del que forman parte.

Partiendo de estas premisas, el BIS clasifi-
ca las innovaciones financieras de la siguiente
forma:

1. Innovaciones en la transferencia de riesgos.
a) Riesgo de precio.
b) Riesgo de crédito.

Innovaciones para mejorar la liquidez.
Innovaciones para generar créditos.
Innovaciones para generar fondos pro-
pios (capital).

hoON

Las innovaciones en la transferencia de riesgo
o bien reducen el riesgo inherente a un determi-
nado instrumento financiero (por ejemplo, tasas
de interés flotante que reducen el riesgo del pre-
cio de un crédito para quien lo otorga) o bien
permiten al tenedor del instrumento financiero
protegerse contra determinados riesgos. Por
ejemplo, un inversor puede obtener un activo o
un derecho cuyo precio o valor pueda variar,
pero mediante un contrato a plazo que, cierto
es, no reduce la probabilidad de que el riesgo
se manifieste, puede obtener proteccién para el
caso de que dicho riesgo se materialice. Se dis-
tingue aqui entre un riesgo que afecte al precio
(el precio de un activo puede cambiar) y el riesgo
del crédito (incumplimiento por parte del toma-
dor del crédito).

Las innovaciones para mejorar la liquidez in-
crementan la liquidez de instrumentos y activos.
Por ejemplo, en el cuadro nim. 2 puede verse
como la conversion de activos en valores mobi-

CUADRO NUM. 2

CLASIFICACION DE INNOVACIONES SEGUN LA FUNCION
DE INTERMEDIACION FINANCIERA

Funcién

Transferencia
del riesgo
relacionado
con el precio

Innovacion

Transferencia
del riesgo
relacionado
con el crédito

Generacion de
fondos propios
(eapital)

Generacién
de créditos

Mejoramiento
de la liquidez

A. Enelbalance de lasituacion

Hipotecas de tasa ajustable
Créditos con interés flotante
Créditos «espalda con espalda» (back-to-back loans)

Venta de activos sin recurso ............
Créditos swap
Conversion de activos en valores mobiliarios ........
Contratos de crédito transferibles ..o

Cuentas sweep y otras técnicas de administracion

de dinero en efectivo .......... :
Instrumentos negociables en eI mercado munetarm,.
Fondos mutuos del mercado monetario .

Obligaciones con CUpOn CBIO ...
Bonos-basura .. i 2
Financiacion con pammpacmn en fondos proplos i

Obligaciones forzosamente convertibles ................

B. Fueradel balance de situacion

Futuros ........
Opciones y techos de prestamos

Swaps .. i

Convemos a plaza
Cartas de créedito . ik
Asesoramiento para Ia emrsqon de pagares
Garantias para mejorar el crédito de titulos- valores e

b & 4

KX XX

>

XXX X
XX

KX X

KX X

H XX
>

Fuente: BIS (1986).
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liarios permite que se vendan créditos en un
mercado secundario y ofrece a la institucion
de crédito la posibilidad de cambiar la estructura
de su cartera de valores. Las innovaciones para
generar crédito permiten mayor acceso a de-
terminados mercados crediticios y, por tanto,
aumentan el volumen total de créditos. En el
cuadro num. 2, dos de tales instrumentos son
«bonos-basura» (Junk Bonds), en los que las
normas registrales y, en consecuencia, los cos-
tos son bajos y para los que no se exige una
evaluaciéon formal, lo que permite acceder al
mercado a una serie de empresas que, por diver-
sas razones, no podrian realizar emisiones de
obligaciones en el mercado regular, donde debe-
rian someterse a una evaluacion crediticia formal.
También los swaps permiten que los tomadores
de créditos tengan acceso a una gama mas am-
plia de créditos nacionales y extranjeros y a mas
mercados de capital.

Las innovaciones para generar fondos propios
(o capital) dan una caracteristica propia de los
valores de renta variable (aquella en que el ren-
dimiento del activo financiero depende de los
resultados obtenidos por el emisor) a activos en
que el compromiso de amortizaciéon del princi-
pal se habia establecido previamente. Un ejem-
plo surgido recientemente es el de los paises
hispanoamericanos que pueden, mediante un
swap, transformar un préstamo obtenido de un
banco con tasa de interés flotante en una obliga-
cion de renta variable.

. MODELO BASICO

Como punto central de este trabajo subyace
la idea de que la innovacioén financiera no es un
proceso arbitrario, sino que puede ser estudiado
mediante un anélisis basico. El objetivo de esta
seccion es establecer un marco general para
proceder al andlisis y definicién de la innovacién
financiera.

Toda innovacion financiera refleja un aumen-
to de riqueza (que crea una demanda de mayor
variedad de activos financieros) y cambios en el
mercado que llevan a cambios en las carteras
de valores de las instituciones financieras y de
sus clientes. El énfasis se centra aqui sobre las
exigencias de la oferta y la demanda de medios
e instrumentos financieros. La demanda de un
instrumento financiero en particular es conse-
cuencia de las caracteristicas (por ejemplo, pre-
cio, vencimiento, etc.) presentes en dicho instru-
mento. Si, a consecuencia de cambios produci-
dos en el entorno econémico, se incrementa la

demanda de liquidez o de menor riesgo en el
tipo de cambio o en la tasa de interés, esto pue-
de llevar a la creacion de nuevos instrumentos
financieros para satisfacer dichas especificas de-
mandas. Al mismo tiempo, solo se podra satis-
facer esa demanda si se tiene en cuenta la posi-
cion de quien emite dichos instrumentos finan-
cieros. Por ejemplo, si alguien desea eliminar el
riesgo de un tipo de cambio futuro, esto solo
podra lograrse si se encuentra a otra persona
que desee lo contrario o si se crea un mecanis-
mo que permita transferir dicho riesgo (por un
precio) a quien pueda y quiera absorberlo. Asi
pues, muchas innovaciones representan un pro-
ceso de transferencia de riesgos, y esto es una
de las funciones béasicas de todo sistema finan-
ciero, por lo que contribuyen a incrementar la
eficiencia del mismo.

Dentro de este marco general pueden identifi-
carse cuatro clases de innovaciones financieras:
a) defensivas (como respuesta a cambios politi-
cos o en la normativa vigente), b) agresivas (ins-
tituciones financieras que crean nuevos instru-
mentos o nuevos productos financieros por es-
timar que pueden colocarse con pleno éxito),
c) debidas a las circunstancias (se crea un instru-
mento o un servicio financiero para atender a
un cambio en las exigencias de los clientes con
respecto a sus carteras de valores) y d) protecto-
ras (cuando las instituciones ensayan técnicas
a causa de los imperativos que producen sus
propias carteras de valores).

La innovacion financiera puede analizarse te-
niendo en cuenta las preferencias que manifies-
tan con respecto a sus carteras de valores quie-
nes ofrecen y demandan productos financieros.
El impetu de la innovacion financiera vendra
dado por siete causas de caracter muy amplio:

1. El efecto de la riqueza

Una riqueza creciente estimula la demanda de
activos financieros, pero también exige mayor
cantidad de instrumentos financieros que com-
binen las caracteristicas fundamentales. El pro-
ceso de diversificacién en las carteras de valores
debe llevar a producir una demanda de nuevos
instrumentos financieros.

2. Comportamiento de las carteras de valores
y de los consumidores finales

Al modificarse el comportamiento de las car-
teras de valores y las preferencias de los con-
sumidores finales de los servicios financieros
aparecen las innovaciones financieras cuando
aquellas instituciones financieras que tratan de
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maximizar sus beneficios intentan atender a las
nuevas preferencias de los consumidores en tér-
minos aceptables para ambos. Parte del proceso
de innovacion financiera se debe a ajustes a las
condiciones del mercado por parte de quienes
ofrecen servicios de intermediacion financiera
realizados con objeto de atender a las nuevas
exigencias de quienes disponen de fondos y de
quienes estan dispuestos a tomarlos.

Ciertos factores ambientales, o la posicion de
los usuarios de servicios financieros que solici-
tan mayor liquidez o menores riesgos (ya sea
porque se ha creado una mayor aversion al ries-
go o porque, de manera absoluta, han crecido
los riesgos), puede llevar a crear nuevos instru-
mentos. Puede producirse una demanda para
tener acceso a una mayor variedad de medios
de crédito y para la obtencion de fondos de di-
ferentes caracteristicas (por ejemplo, acciones
contra obligaciones con tasa de interés fijo o
flotante) a la que no puede hacerse frente con
facilidad por medio de los instrumentos finan-
cieros existentes en la actualidad.

3. Comportamiento de la cartera de valores
y preferencias de quienes ofrecen servicios
financieros

Las instituciones financieras no adoptan una
posicién pasiva, sino que, por el contrario, tie-
nen sus propios objetivos en cuanto a la compo-
sicion de sus carteras de valores y sus limitacio-
nes, que cambian con el tiempo. En este sentido,
las innovaciones financieras representan un
proceso por medio del cual los servicios que
ofrecen las instituciones se disenan con objeto
de lograr que los consumidores utilicen los ser-
vicios de las mismas, de forma que satisfaga los
objetivos y limitaciones presentes en las carte-
ras de valores de dichas instituciones. Durante la
década de 1970, la posicion de las carteras de
valores de los bancos evolucioné hacia objeti-
vos de crecimientgq de activos, internacionaliza-
cion de sus carteras de valores, gestion activa
e innovadora de pasivos y el deseo de incremen-
tar la gama de servicios ofrecidos. La aparicion
de créditos sindicados es un ejemplo de cémo
los bancos limitan sus compromisos individua-
les con relacion a grandes créditos. Mas recien-
temente, al surgir limitaciones sobre capital y
carteras de valores se ha producido un incre-
mento de la actividad de las firmas con objeto
de generar honorarios sin aumentar los activos.
Como consecuencia de las limitaciones impues-
tas por el capital, de modificaciones en riesgos
o de aversion al riesgo, del deseo de un balance
de situacion con mayor liquidez, etc., las institu-

ciones pueden desear crear instrumentos finan-
cieros que mejoren su liquidez o que reduzcan
o modifiquen la naturaleza de los riesgos.

Como vemos, no solo la posicion de los usua-
rios de instrumentos financieros produce inno-
vaciones financieras. La misma importancia tie-
ne, en este sentido, aquello que prefieren o las
limitaciones a que estan sujetos quienes propor-
cionan servicios de intermediacidn financiera.
Al igual que en cualquier otro mercado, son dos
las fuerzas que producen las innovaciones finan-
cieras y la creacion de instrumentos y medios
financieros de especiales caracteristicas.

Muchas de las ultimas innovaciones han trata-
do de eliminar las limitaciones que con respecto
a su capital padecen los bancos, lo que supone
una ventaja para generar negocios que no figu-
ren de formainmediata entre los activos del ban-
co. Toda la gama de actividades no incluidas en
el balance de situacion pueden incluirse dentro
de este grupo. Todas ellas tienen en comun el
representar compromisos contingentes o con-
tratos que producen ingresos al banco, pero que
no figuran como activos o pasivos de acuerdo
con normas convencionales de contabilidad (Le-
wis, 1988). Ofrecen dos ventajas fundamentales:
incrementan la tasa de rendimiento de activos
y capital y pueden eludir las normas coercitivas
vigentes (especialmente las que afectan al capi-
tal) que afectan a las actividades bancarias que
aparecen en el balance de situacion.

Algunas de las primeras innovaciones sobre
instrumentos con «efectos sobre el capital» que
utilizaron los bancos representaban nuevos ti-
pos de compromiso, como el asesoramiento
para la emision de pagarés, medios de suscrip-
cion y aseguramiento rotatorio de emisiones de
valores, etc. Al principio, ninguno de ellos crea-
ba activos que debieran reflejarse en el balance,
ni siquiera se contemplaban como obligaciones
contingentes. Pero, como quiera que ambos ins-
trumentos conllevan ciertos riesgos (en tanto
que garantizan fondos al tomador del crédito si
éste no pudiera obtenerlos en ningun otro sitio),
la normativa hoy vigente aplica a los mismos
las normas sobre capital (LIlewellyn, 1988a). Des-
de ese momento, como ya apuntaba Coleby
(1987), tales instrumentos han perdido su origi-
nal atractivo.

4. Cambios en el entorno
que rodea al mercado

Tanto las instituciones financieras como sus
clientes responden a los cambios generales que
se producen en el entorno econémico y financie-
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ro y que crean demanda de instrumentos finan-
cieros de especiales caracteristicas. Muchas in-
novaciones son fiel reflejo de cambios en el mer-
cado que influyen tanto sobre los usuarios como
sobre quienes ofrecen servicios financieros y re-
flejan, también, la demanda existente de una de-
manda centrada sobre determinadas caracteris-
ticas, asi como el deseo de las instituciones vy
mercados de incluir dichas caracteristicas en di-
versos instrumentos. Son innumerables los
ejemplos de innovaciones financieras como res-
puesta a la creciente volatilidad de las tasas de
interés, tipos de cambio y tasa de inflacion y al
alto nivel de las tasas de interés. Los ejemplos
maés salientes son los trueques de divisas (cur-
rency swaps) y la creacion de mercados de op-
ciones y futuros financieros. Los riesgos relacio-
nados con tipos de intereses pueden evitarse
firmando con un banco contratos de techos
(cap), minimos (floor) o de bandas (collar). Un
contrato de techos es una opcion de venta que
protege al comprador del mismo (el tomador
del crédito en nuestro caso) contra un incremen-
to en las tasas de ineterés, ya que establece un
limite maximo para la tasa de interés. Un contra-
to de minimos es lo contrario: una opcién de
compra que implica que el que otorgo el crédito
se halla protegido contra una caida de las tasas
de interés. Una combinacién de ambas (una
banda) hace que la transaccion se convierta casi
en un crédito a interés fijo.

5. Cambios politicos

Los cambios en la politica gubernamental pro-
vocan también la aparicion de nuevos medios
y técnicas financieras. Los incentivos fiscales
han jugado un papel importante al respecto. La
abolicién de normas de control de cambios y
control de capitales son un claro ejemplo de me-
didas que han llevado a la creacion de toda una
nueva gama de opciones para la inversion en el
extranjero y para que la banca se inicie en nego-
cios de caracter internacional.

Muchos de los cambios que provocan innova-
ciones financieras se deben a la normativa. Los
motivos de caracter defensivo se citaron con an-
terioridad como causa determinante de innova-
cion, ya que las instituciones sometidas a ciertas
normas tratan de eludir la aplicacién de determi-
nadas exigencias legales por medio de la crea-
cién de nuevos instrumentos financieros. Las
normas legales (como, por ejemplo, las relativas
a ciertos requisitos y exigencias relativos al ca-
pital) actian como un impuesto, ya que en mu-
chos casos incrementan los costos y, como con-
secuencia, el precio de la intermediacion finan-

ciera, y altera la posicién competitiva del sector
regulado frente a la de cualquier otro no sujeto
a idéntica normativa. Asi, por ejemplo, las normas
sobre capital de aplicacion al sector bancario
afectan negativamente el papel de dicho sector
en el mercado de capitales, como se ha puesto
de manifiesto en Estados Unidos con el fuerte
crecimiento del mercado de pagarés de empre-
sa (Koehn y Santomero, 1980).

Estos cinco factores son todos muy concretos
y perfectamente identificables todos ellos. El
sexto factor es de caracter mas general y surge
como efecto légico de la competitividad de un
determinado sistema financiero.

6. Cobertura del espectro

Con la expresion «cobertura del espectro» alu-
dimos a la tendencia existente entre las institu-
ciones financieras y presente en los mercados
que lleva a innovar ofreciendo medios que lle-
nen vacios existentes o que eliminen disconti-
nuidades dentro de la gama total de la interme-
diacion financiera. Supone la combinacion de
diversas caracteristicas (rendimiento, potencial
de venta, vencimiento) de distintos instrumen-
tos y medios financieros para que las ventajas
que ofrece un determinado instrumento miti-
guen las desventajas presentes en otro. Se trata
de un proceso natural en un sistema financiero
competitivo y adaptable, que tiene por objeto
atender a las exigencias del mercado que mani-
fiestan los clientes actuales y otros potenciales.
Un ejemplo extremo seria el de un mercado de
marcado caracter discontinuo que pusiera a dis-
posicion de los tomadores de créditos solo cré-
ditos bancarios a corto plazo o emisiones de
obligaciones a veinticinco anos. Lo natural seria
que tratara de adaptarse a situaciones interme-
dias, lo que lograria si los bancos, por ejemplo,
ofrecieran créditos a diversos plazos y el merca-
do de capitales ofreciera obligaciones con dis-
tintos vencimientos. La importancia y la frecuen-
cia de las discontinuidades dentro del espectro
de los medios e instrumentos financieros sirve
para distinguir los escasos (comparativamente
hablando) sistemas financieros refinados que
existen en el mundo de aquellos otros, rigidos
y poco desarrollados, que son la regla general.
En su manifestacion extrema, las innovaciones
financieras provacarian la creacion de un espec-
tro de caracter suave y continuo que se extende-
ria en todas direcciones (vencimientos, formulas
de determinacion de precios, potencial de venta)
y en el que todas las caracteristicas de los instru-
mentos financieros podrian unirse para dar lu-
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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 pagarés
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 situacion 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 tecnoldgico 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, concrecién 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 la demanday la oferta de nuevos
instrumentos que puedan existir en mercados
aislados. Permite la union 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 seccion 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 analisis econémico béasico de toda
innovacion financiera. La innovacion 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 actian en los mercados de swaps. El merca-
do ha pasado de manejar unos 3.000 millones
de dolares 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 esta nego-
ciandolo, dispone de tres opciones sobre: a) la
moneda en que le va a ser otorgado el crédito;
b) la férmula por la que va a regirse la tasa de
interés del mismo (fija o flotante), y ¢) la base
para dicha tasa de interés (por ejemplo: interés
Libor, tasa aplicable a certificados de deposito
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 proporciond 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 anos, 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 efectta
pagos de tasa fija de interés a la compania A.
Las lineas de puntos del grafico 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.
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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 grafico 2 y el cuadro niumero 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
sera distinto para las partes a consecuencia de
su distinta clasificaciéon creditica. Cualquier in-
versor exigira que el tomador de un crédito con
peor clasificacién 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 méas 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
gréafico 2 vemos como el banco podia obtener
créditos a una tasa de interés fija del 9,80 por

GRAFICO 2
LA CALIDAD SE EXTIENDE EN EL TIEMPO
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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 més 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 gréfico 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

Clasificacion crediticia .

Costos directos de credlto "
Pagos de interés fijo objeto del swap o
Pagos de interés flotante objeto del swap
Costo total del crédito .. s
Costo directo aiternatwo del crédlto

oo L ol o

B SO OTTNIAS, sccusis dssmmorssi i v ehsa s RS RSV O TS ST oY e rdm Ve md s s s s b

Compania Banco
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)
{11 por 100) (Libor + 0,25 por 100}

25 puntos base 35 puntos base

Nora Los pagos se intercambian a precio de dealer: entre un 9,80 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 nam. 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-
pafnia 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 la compania
esta 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
¥, en nuestro caso, el banco gana maés porque
lo probable es que el precio refleje la realidad
de que el banco tiene una posiciéon 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 posicién) 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 actiia como intermediario
se limita a realizar trabajos de tipo informativo,
aunque puede llegar a producir efectos sobre
su balance de situacion y, 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 segin una base o formula distinta. Por
ejemplo: Libor y 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 formula
de tasa de interés. La compania A emite obliga-
ciones a interés fijo en el mercado de eurodéla-
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 transaccion 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 sélo 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 informacion,
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, perono
van mas lejos de dicho plazo. En este caso, los
swaps de divisas sirven de instrumento de pro-
tecciéon 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-
saccién 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-
tiva y negocia con otra parte para lograr ventajas
mutuas. Cumple una diversidad de funciones
dentro de la innovacion 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 intermediacién financiera.

V. EVALUACION

Las innovaciones financieras no son un feno-
meno nuevo. En cierto sentido, |a historia de las
finanzas y la evolucién de los sistemas financie-
ros no es mas gue 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 innovacion financiera se ha
acelerado considerablemente en la década ac-
tual tanto en los mercados nacionales como en
los internacionales.

Este es el fendmeno 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 econdmicos 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 proteccién
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 direccién 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 porcion del mercado y a crear demanda.

Una caracteristica mas de la década de 1980
ha sido una resuelta «internacionalizacion» de
las finanzas. Pueden ustedes hallar mayor infor-
macion sobre este tema en Llewellyn (1988b) y
se puede considerar como el quinto factor que
contribuye a la aceleracién de las innovaciones
financieras. Muchos de los mas 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 a la 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 guienes
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
que companias con clasificaciones crediticias no
muy altas han podido obtener financiacion 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 disposicion 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 mas «comerciales»; c¢) 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» béasi-
cas de la innovacion 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 exposicién anterior:

1. Loscostos de intermediacion 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 proteccidén 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
funcién 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 vy, a la
vez, en mercados de diferentes paises. Como
consecuencia, la distincién tadicional de carac-
ter formal entre intermediacién 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 aparicién 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.
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La considerable expansion de los mercados
de valores en anos recientes ha constituido a la
vez una ruina y una bendicién para la comuni-
dad bancaria. No creo que haya dudas de que
una gran proporcidn de los flujos que han pasa-
do por los mercados de valores hubieran sido
colocados, de no existir tales mercados, en de-
positos bancarios y en préstamos a otros usua-
rios. No obstante, y al mismo tiempo, aunque
en distintos grados, segun los paises, los bancos
se han beneficiado del crecimiento de esos mer-
cados con la expansion de sus actividades de
suscripcion, emision, creacion de mercados, ne-
gociacion e inversion en valores.

Después de identificar primero los principales
cambios en los mercados de valores y examinar
luego algunas de sus causas y consecuencias,
el presente trabajo aporta algunas reflexiones
personales sobre tres cuestiones en materia de
regulacién. En primer lugar, cuales son las impli-
caciones, para la regulaciéon de los mercados de
valores, de la creciente confianza en la capaci-
dad de vender o emitir instrumentos negocia-
bles para hacer frente a necesidades de liquidez;
segundo, qué problemas de regulacion suscita
el creciente caréacter internacional de las opera-
ciones con valores, y, finalmente, qué grado y
qué tipo de regulacion se necesita y resulta via-
ble en los mercados de valores.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS
DE VALORES EN LOS ANOS OCHENTA

Durante la actual década, los mercados de va-
lores se han caracterizado por cuatro tendencias
principales. Primero, en respuesta a los conti-

nuados déficit del sector publico, al descenso
de los tipos de interés y a las medidas de las
autoridades para fomentar la aparicién y expan-
sion de determinados instrumentos y mercados
financieros, se ha producido un fuerte creci-
miento en el volumen y variedad de las nuevas
emisiones. En segundo lugar, en parte debido
a la fortaleza de la nueva actividad emisora, pero
sobre todo gracias a la fuerte tendencia al alza
de las cotizaciones, el valor de los titulos en cir-
culacién ha aumentado considerablemente. Ter-
cero, la actividad de los mercados secundarios
ha aumentado espectacularmente a raiz del des-
censo de los costes de las operaciones y la sua-
vizacion de las restricciones administrativas so-
bre volimenes de las carteras de valores y sobre
las actividades de negociacion. Por Ultimo, los
mercados de valores han adquirido un caracter
mas internacional a medida que los inversores
institucionales y otros grandes protagonistas
del mercado han buscado diversificar sus carte-
ras, minimizar sus costes y obtener los maximos
rendimientos compatibles con la seguridad y la
liquidez.

La actividad en los mercados primarios

Las estadisticas elaboradas por el Banco de
Pagos Internacionales (BIS) aportan algunas in-
dicaciones sobre la expansion de las emisiones
de valores internacionales de primera clase y su
creciente importancia en comparacion con los
préstamos bancarios (cuadro nim. 1). En 1981,
la financiacion internacional neta en renta fija
representaba soélo una quinta parte de los prés-
tamos de la banca internacional. Durante los si-
guientes dos anos la financiacion internacional
en renta fija casi se duplico, alcanzando los
58.000 millones de ddlares en 1983, mientras
que los préstamos de la banca internacional se
redujeron a la mitad, hasta 85.000 millones de
ddlares, a raiz de la crisis de la deuda. Entre 1983
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CUADRO NUM. 1

PRESTAMOS NETOS ESTIMADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES: VARIACIONES EN LOS CREDITOS
EXTERNOS DE LOS BANCOS QUE INFORMAN AL BIS Y EMISIONES INTERNACIONALES DE VALORES

Flujos con tipos de cambio reajustados (1) Stocks
final
1981 1982 1983 19841 1985 1986 Zef;ggss
En miles de millones de ddlares
Préstamos internacionales totales de los bancos in-
FOTEVANBS A2 - orrrenesiinrmrmsmimenssmmes i s b asss s i aas e 264,8 180,5 105,7 124,1 233,56 476,6 3.2211
Menos: doble contabilidad debida a redepositos entre
los bancos: Informantas ..uwwssmmamssmaismsmmisyesss 99,8 85,5 20,7 341 128,5 316,6 1.451,1
A = Préstamos netos de la banca internacional {3)... 165,0 95,0 85,0 90,0 105,0 160,0 1.770,0
Emisiones de eurobonos y obligaciones extranjeras. 44,0 .2 72,0 107,9 163,7 220,3 —
Menos: amortizaciones y reCompras .......c.eevevinnnn 12,0 13,2 14,0 24,9 38,7 64,3 —
B = Financiacion internacional neta en obligaciones. 32,0 58,5 58,0 83,0 125,0 156,0 700,0
C (A + B) = Total financiacion bancaria y en obliga-
ciones ... e .. 197,0 153,5 143,0 173,0 230,0 316,0 2.470,0
Menos: doble contabilidad (4) ................ B 7,0 8,5 13,0 28,0 55,0 76,0 190,0
D = Total financiacion neta bancariay en obligaciones. 190,0 145,0 130,0 145,0 175,0 240,0 2.280,0

(1) Los créditos bancarios no denominados en dolares se han convertido en dolares a tipos de cambio constantes de
cierre trimestral; las obligaciones no denominadas en délares, a los tipos vigentes en la fecha de la convocatoria.

(2) Hasta 1983, el area informante incluye bancos de los paises del «Grupo de los Diez». Luxemburgo, Austria, Dinamarca
e Irlanda, mas las sucursales en el extranjero de bancos de Estados Unidos en Bahamas, Islas Caiman, Panamad, Hong-Kong
y Singapur. A partir de 1984, el area informante incluye ademas Finlandia, Noruega y Espana, asi como bancos no estadou-
nidenses dedicados a actividades internacionales en Bahamas, Islas Caiman, Hong-Kong y Singapur, todas las unidades
offshore en Bahrein y todos los bancos offshore que operan en las Antillas Holandesas.

(3) Ademas de los créditos directos sobre usuarios finales, estas estimaciones incluyen algunas posiciones en el inter-
bancario: primero, créditos a bancos fuera del area informante, pues se supone que esos bancos «periféricos», en la mayoria
de los casos, no tomaran fondos en préstamo de los bancos situados en los centros financieros simplemente con el fin de
redepositarlos en otros bancos de tales centros; segundo, créditos a bancos dentro del area informante, en la medida en
que esos bancos convierten los fondos en moneda nacional y/o los utilizan para préstamos directos en divisas a sus clientes
nacionales; tercero, una gran porcion de los créditos en divisas a los bancos del pais de emision de la moneda en cuestion;
por ejemplo, créditos en délares de bancos de Londres a bancos en Estados Unidos; también aqui se supone que los bancos
prestatarios obtienen los fondos, sobre tado, para fines domésticos y no para volver a prestarlos en el extranjero; se realiza
una deduccion, sin embargo, en lo que respecta a los fondos de explotacion y partidas similares.

(4) Obligaciones tomadas por los bancos informantes, en la medida en que figuran incluidas en las estadisticas bancarias
como créditos a no residentes; obligaciones emitidas por los bancos informantes, principalmente para apuntalar sus activi-

dades crediticias internacionales.

y 1986 la financiacidn internacional neta en renta
fija se triplico, llegando hasta los 156.000 millo-
nes de dolares. Los préstamos de la banca inter-
nacional volvieron a crecer, pero sin llegar a
superar su nivel de 1981 (aproximadamente,
160.000 millones de dodlares), con lo que a me-
diados de la década la financiacidn internacional
en renta fija ha adquirido tanta importancia
como los préstamos de la banca internacional.

La actividad de los mercados nacionales de
valores también ha sido boyante. Los datos so-
bre nuevas emisiones de obligaciones, de accio-
nes y de ciertos tipos tradicionales de papel a
corto plazo en los mercados nacionales de los
paises del «Grupo de los Diez» indican que la
actividad en los mercados primarios ha sido su-
perior en la década actual que en periodos pre-
cedentes (cuadro nim. 2). Evidentemente, exis-
ten diferencias entre paises y entre segmentos
de mercado y se producen declives, como ocu-
rri6 en el mercado de obligaciones a finales de
1986 y primera parte de 1987, cuando los tipos
de interés empezaron a subir. Pero, en su con-
junto, se evidencia un claro movimiento alcista

en la actividad de los mercados primarios a nivel
nacional.

Una de las razones de las diferencias entre
paises, en cuanto al crecimiento de sus merca-
dos nacionales de valores, puede estar en el dis-
tinto grado de acceso a los mercados internacio-
nales de valores. Para paises como Alemania,
Japén, Gran Bretana y Estados Unidos, que han
prescindido del control de cambios y han suavi-
zado o eliminado sus restricciones a las carteras
de inversion, las operaciones en valores no se
limitan a los mercados nacionales. Existen am-
plias evidencias de que las emisiones y compras
de valores de los japoneses en mercados extran-
jeros han sido sustanciales en los ultimos anos.
Para aquellos paises que siguen imponiendo
restricciones obligatorias al movimiento de divi-
sas y a las carteras de inversion, como hasta
hace muy poco Francia e Italia, lo que suele pro-
ducirse es un incremento en la actividad de sus
mercados nacionales de valores como ha suce-
dido en tales paises. En segundo lugar, parece
existir una relacion bastante estrecha entre el
volumen y la persistencia de déficit en el sector
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CUADRO NUM. 2
EMISIONES DE TITULOS EN MERCADOS NACIONALES
(En porcentaje del PNB)

1966-72 * 1973-79 ** 1980-85
Anual Anual Anual
1985 1986
Prom. Max. Prom. Max. Prom. Max
Acciones (1)
ALEMIANID iieianisnasamssssivimsisessrisnrasses 0,5 0,6 0,4 0.6 0,4 0.6 0,6 0,8
Bélgica ..... 1,2 1,7 1,0 1.8 2,6 5,7 2:2 2,6°
Canada .... 0,7 1,2 1,2 28 2.1 2,4 2,3 2,8
Estados Unidos 0,9 1,4 04 0,7 -0,3 09 -1,7 -18
Francia .........cooee. 0,1 0,1 0,1 0,1 1.1 1,7 1,7 29
Italia ...... 1.4 1.8 1.5 24 1.9 23 22 3.1
Japon ... 1,2 1.6 0,8 1,3 0,7 0,9 0,6 04"
Paises Bajos ... — - 0,1 0,2 0,2 0,6 0,6 0,7
Reino Unido ... 0,6 1.1 0,6 1,2 0,6 1,2 1,2 2,0
LoTH]: i E— — — 09 1,2 1,2 1.6 1.3 1.3
SUER vmissisaia s 0,7 1.0 0,7 1.1 0,8 1.3 1,0 2.5
Bonos (2)
Alemnania s o s 2,8 41 3,7 4.8 4,9 5,6 5,6 53
BEIGICA wvevvvevvierreeeieereessssrersrennsnenes — — 9,8 13,56 10,7 15,7 15,7 8,0°
Canadd ..oooeeeieeeeciee e 4,5 71 5,1 6,6 5,8 6,3 59 4,0
Estados Unidos 4,5 6,4 6,2 9,2 8,8 134 13,4 13,7
Francia .......cc.c..e 2,0 2,3 2,0 2,6 37 53 53 53
Italia ......... 6,1 7.9 8,6 11,8 9,0 14,8 14,8 13,2
Japon ......... 5,2 7,0 7.8 9,6 7.8 8,8 6,2 6,5"
Paises Bajos ... = — 1.8 24 4,0 53 41 2,2
Reino Unido ... 2.2 6,7 3,6 52 3.3 4,6 3,0 2,3
Suecia ......... - — 9,3 1,7 121 15,8 11,2 15,6
SUIZA iR e 54 6,7 54 7,3 8,1 10,3 10,3 10,6
Papel a corto (3)
BEIGICE ..eovevcrieeisssiis e - - — 16 2,7 41 59 T2 8,5"
Canada (CP) ... 0,3 0,6 0,5 1.4 0,1 0,5 -0,1 04
Canada (TB) ......... 04 11 1,0 1.5 2,7 4,2 2,8 4,1
Estados Unidos 0,6 1.5 0,5 1.1 0,7 1.4 1.4 0,5
Italia ....oooovvveieinns 0,4 1,6 4.0 6,1 4,7 8,4 1,9 13
Japon ........ 0,5 1.1 0,7 2,7 0.1 0,8 -0,2 1,4°
Reino Unido ... — — 0,2 1.8 -0,1 0,1 — 0,1
Certificados de deuda
Paises Bajes i — — 6,2 6,7 4.9 6,1 45 49

Basado en fuentes nacionales que difieren conceptualmente de unos paises a otros.
* Reino Unido y acciones de Francia, 1970-72; Treasury Bills del Canada, 1969-72, y de ltalia, 1967-72.
**  Suecia, 1974-79; Paises Bajos, 1976-79; papel a corto de Bélgica, 1975-79.

(1) Emisiones netas (en Bélgica, Italia, Suecia y Suiza, brutas).

(2) Emisiones netas. Bélgica, Canada y Suecia, sélo emisiones en moneda del pais; Suiza, solo emisiones publicas; Estados Unidos, incluye

Treasury Bills.

(3) Bélgica, papel a menos de un ano; Canada (TB), Italia y Reino Unido, Treasury Bills; Canada (CP) y Estados Unidos, commercial paper

(pagarés de empresa).
a Primeros seis meses.
b Primeros nuave meses,

publico y las nuevas emisiones de obligaciones.
Los paises con déficit importantes y continua-
dos, como Bélgica y Estados Unidos, siguen pre-
sentando ratios elevados de nuevas emisiones
de obligaciones. En tercer lugar, como hacen
falta nuevas emisiones de obligaciones para
sustituir a las que se amortizan, resulta légico
que, en relacién con el PNB, las nuevas emisio-
nes de deuda superen a las nuevas emisiones
de acciones, que no necesitan ser retiradas de
la circulacion.

La multiplicacién de instrumentos financieros
que se produjo durante la primera mitad de esta

década es quizas uno de los aspectos de la acti-
vidad de los mercados primarios que mas ha
atraido la atencion. Una de sus causas es la com-
petencia por satisfacer las necesidades especifi-
cas de los clientes. Otra es el incremento en
diversos tipos de riesgo, puesto que ha aumen-
tado la necesidad de cobertura. Y no es simple
coincidencia que la rapida expansion inicial de
las bolsas de futuros, los contratos a plazo y las
opciones se produjera en los primeros anos
ochenta, cuando la volatilidad de los tipos de
interés era maxima. Anteriormente, cuando esos
riesgos eran menores, podian ser asumidos mas
facilmente por los agentes ultimos.
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— - GRAFICO 1 ——

COTIZACIONES DE LAS ACCIONES EN LAS BOLSAS DE LOS PAISES DEL «GRUPO DE LOS DIEZ», 1980-1987
(22 trimestre de 1982=100)
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"Indice de acciones de sociedades Standard and Poor's. “Indice general de Tokio. JIndice de acciones ordinarias del Fi-
nancial Times. *Indice general del Frankfurter Aligemeine Zeitung. SIndice compuesto de Toronto. 8indice general del IN-
SEE (bolsa de Paris). "Indice total italiano. “indice total suizo. “Indice de acciones nacicnales de Amsterdam. lndice ge-
neral de Bruselas y Amberes. "Indice general de Estocolmo.

42




CUADRO NUM. 3
MERCADOS DE TITULOS EN PAISES ESCOGIDOS
{En miles de millones de la moneda nacional)

1980 1981 1852 1983 1984 1985 1986
Estados Unidos
En Bolsa:
Contratacion (valor de la
transacciones) ... 4759 490,7 6029 957.1 9591 1.197,2 1.704,3
De lo cual: bonos ............ 5,2 57 7.2 6 7.0 9,0
Valor en circulacion’ ........... 1.863,5 1.8199 2.165,6 2.508,9 2.6129
De lo cual: acciones ....... 1.282,8 1.143.8 1.305.4 1.581.4 1.686,1 1.950,3 2.199.3
Fuera de Bolsa:
Contratacion® ......uusemvien 15.079 20.586 2B.596
Japon
En Bolsa:
Contratacion ...uiiaiiiea 42.161 58.747 42.668 65.333 83.121 94.640 193.059
Fuera de Bolsa:
Contratacion ..., |272.503 288.429 327.108 385.097 692.470 2.164.670° 2.619.876°
Valor en circulacion ........... 121.775 137.680 156.658 174.672 189.120
Reino Unido
En Bolsa:
Contratacion ... 196,3 190,7 260,0 2876 364,7 390,5 292,0°
De lo cual: bonos ............ 165,5 168.3 2226 2316 291.6 2849 207.6*
Valor en circulacion ........... 3343
De lo cual: bonos ............ 1299
Alemania
En Bolsa:
Contratacion .. 83,2 86,8 128,8 185,86 2343 436,0 6025
De lo cual: bonos ........... 50,3 51,6 88,4 86,3 1328 1981 2743
Francia
En Bolsa:
Contratacion ..o 121,7 140,7 216,8 321,2 503,9 870,0 211.5
De lo cual: bonos ........... 63,2 83,8 151,3 2217 409,86 7176 740,3
Valor en circulacion ... : 852,1 838,3 1.027,3 1.31,7 1.728.3 22734
De lo cual: bonos ........... 586,3 605,0 816,0 1.033,0 1.296,8 598,1

' En la Bolsa de Nueva York.

? Ventas acumuladas durante cada ano natural.

* |ncluye transacciones de instituciones financieras.
4 Seis primeros meses.

Fuente: Bank of Japan, Economic Statistics Annual; Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten, ANSEE, Annuaire
Statistique de la France; US Dept. of Commerce, Survey of Current Business; Reino Unido, The Stock Exchange Official Yearbook.

Valor de los titulos en circulacion

La segunda gran tendencia de los mercados
de valores —el aumento de valor de los titulos
en circulacion— es un resultado de la interac-
cién entre oferta y demanda y se refleja en dos
hechos simultaneos: el creciente y constante au-
mento en el flujo de nuevas emisiones que aca-
ba de describirse y la pujanza en las cotizaciones
de los valores durante la primera mitad de la
década actual. El movimiento generalizado a la
baja de los tipos de interés hasta mediados de
1986 provoco un aumento del precio de merca-
do de los valores de renta fija. Y, mas importante
aun, el auge de las cotizaciones de las acciones
en los Gltimos anos ha multiplicado el valor del
stock de titulos en circulacion (grafico 1). El au-
mento del precio de las acciones explica, en gran
parte, el crecimiento del 50 por 100 en el valor

de los titulos en circulacion que se ha registrado
en los principales paises industrializados duran-
te la primera mitad de los anos ochenta. Sin esta
bonanza en las cotizaciones, los denominados
income gering ratios o ratio entre PNB y stock
de acciones se hubieran deteriorado considera-
blemente y en Estados Unidos el volumen de
acciones en circulacion hubiera descendido en
términos reales a raiz de las retiradas netas de
acciones ligadas a las adquisiciones de empre-
sas por sus empleados y operaciones similares.

El aumento de los precios de las acciones pue-
de atribuirse a distintos factores: descenso de
los tipos de interés, reduccion de las restriccio-
nes que dieron origen a las cuantiosas redistri-
buciones, por una sola vez, de las carteras de
inversiones, medidas oficiales para fomentar la
inversion en acciones, ajustes estructurales que
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multiplicaron las expectativas de rentabilidad a
largo plazo del sector empresarial, etc. Vale la
pena senalar que los precios de los valores han
aumentado a pesar del crecimiento de la oferta
derivado de los importantes, programas de re-
privatizacion de varios paises, asi como de la
tendencia creciente a emitir valores en vez de
endeudarse con la banca.

Actividad de los mercados secundarios

La notable expansién de las operaciones en
los mercados secundarios es la tercera caracte-
ristica clave de la década actual y la que presenta
implicaciones de mayor alcance para las medi-
das destinadas a garantizar una adecuada liqui-
dez sistémica. Constituye, ademas, el cambio
mas espectacular en términos de volumen. Da-
das las diferencias en los tipos de valores nego-
ciados y en la organizacion de los mercados en
los distintos paises, cualquier comparacion en-
tre paises ha de hacerse con sumo cuidado (cua-
dro num. 3). Pero en bastantes paises las opera-
ciones en mercados secundarios han experi-
mentado una expansion mas rapida que las emi-
siones primarias o incluso que el aumento en
los precios de las acciones. Ademads, el creci-
miento ha sido mas rapido en los mercados no
oficiales y en aquellos paises (como Francia,
Alemania y Japon) en los que la negociacién de
valores tradicionalmente no ha sido tan intensa
como en los dos grandes centros financieros
mundiales (Nueva York y Londres).

La reduccion de los costes de las operaciones,
debida a los cambios tecnolégicos y a la suavi-
zacion de las restricciones oficiales sobre auto-
rizaciones para operary fijaciéon de precios cons-
tituye una razén fundamental para el auge de la
actividad en los mercados secundarios. Pero
otra causa importante puede encontrarse en el
aumento de inversores institucionales, que ne-
gocian en grandes bloques y se benefician de
los descuentos. Las instituciones realizan ade-
mas sus operaciones a tan gran escala, que les
debe resultar rentable buscar oportunidades de
arbitraje o aplicar unas estrategias de negocia-
cion que al pequeno inversor le resultarian de-
masiado costosas. Una mayor competencia en
suscripciones y en otras actividades del merca-
do primario ha inducido a bancos y entidades
de inversion a dedicarse mas activamente a la
negociacién de carteras mas amplias de valores,
lo cual, a mayor abundamiento, ha resultado
mas rentable en un entorno de descenso de los
tipos de interés. Igualmente, la mayor volatili-
dad de los tipos de cambio y de interés a corto
y medio plazo ha contribuido al aumento de las
operaciones. Las compras y ventas de valores

constituyen con frecuencia un elemento en las
operaciones de cobertura, lo cual, a la luz del
aumento de los riesgos percibidos y el descenso
en el coste de las coberturas, ha permitido su
considerable expansion.

Vinculos internacionales crecientes
entre mercados de valores

El cuarto y dltimo rasgo de la actividad de los
mercados de valores durante la década actual
lo constituye su creciente internacionalizacion.
Se ha hablado con mucha frivolidad de la «glo-
balizacion» de los mercados financieros, pero al
menos en lo que respecta a la banca, la expan-
sién de la actividad internacional no es nada
novedoso ni esta sin documentar, pues se ha
producido a un ritmo bastante rapido a lo largo
de varias décadas. Es en el campo de las opera-
ciones con valores donde los cambios han sido
mas espectaculares.

A principios de la década, la actividad interna-
cional en valores era modesta. El sector de euro-
bonos era menospreciado por la banca interna-
cional y la presencia extranjera en mercados na-
cionales de valores se limitaba a un moderado
volumen de emisiones extranjeras de obligacio-
nes y a una cantidad sélo nominal de emisiones
de acciones en un muy reducido numero de
mercados nacionales. La participaciéon de enti-
dades inversoras extranjeras en los mercados
nacionales —como agentes, corredores y crea-
dores de mercado— era virtualmente descono-
cida, aunque las principales firmas de inversion
tenian en ocasiones pequenas sucursales en el
extranjero que prestaban apoyo a las operacio-
nes de su sede central, fundamentalmente sus-
cribiendo emisiones extranjeras en mercados
nacionales y prestando servicios de gestion de
carteras.

En los anos siguientes, las entidades inverso-
ras han conseguido acceso a las bolsas de valo-
res de los tres principales centros financieros
mundiales y a algunos mercados secundarios
iniciando la suscripcion de euroacciones emiti-
das y negociadas simultaneamente en distintos
centros e incluso empezando a suscribir y crear
mercados en titulos publicos nacionales, que
tradicionalmente han constituido un coto cerra-
do de las entidades domésticas.

Pueden citarse razones muy diversas para la
creciente internacionalizacién de los merca-
dos de valores. Los controles y regulaciones han
desempenado un papel, a la vez, positivo y ne-
gativo. En primer lugar, la suavizacién de varias
restricciones, como las relativas a movimientos
de capitales, composicién de carteras y acceso

44




a mercados, ha permitido a entidades de inver-
sion y bancos llevar a cabo un mayor volumen
y una mas amplia gama de operaciones con va-
lores en un nimero cada vez mayor de paises.
En segundo lugar, el mantenimiento de restric-
ciones sobre la realizacién de operaciones con
valores por parte de los bancos en los mercados
nacionales de Estados Unidos y Japén, los dos
paises que presentan los mayores superavit y
déficit financieros, han desplazado la competen-
cia hacia la arena internacional donde esas limi-
taciones no son aplicables. A fin de mantener
sus posiciones de mercado frente a la mayor
competencia de los bancos captadores de dep6-
sitos, que han tratado de aumentar sus ingresos
por comisiones en operaciones con valores y
similares, a medida que se reducian sus marge-
nes en la actividad crediticia, las entidades de
inversion han ampliado sus operaciones exte-
riores.

Un nuevo impetu a la expansidon de las entida-
des internacionales de inversion ha venido dado
por la implantacién de distintas reglas, conven-
ciones y estructuras oligopolistas de mercado
en los centros financieros nacionales que fre-
cuentemente permiten una mas barata emision
de valores a nivel internacional. Ademaés, a me-
dida que se acentlan las presiones en pro de
una mayor aunque gradual liberalizacién de los
mercados financieros nacionales, los bancos y
las entidades de inversién que operan a partir
de mercados nacionales fuertemente regulados,
como Japén, pueden considerar interesante
para ellos financiar la expansion de sus activida-
des internacionales con ingresos internos, a fin
de establecer y consolidar sus posiciones en el
mercado global. Una vez que los mercados na-
cionales se liberalicen totalmente, esa subven-
cion cruzada de caracter estratégico resultara
imposible.

La creciente preferencia de prestatarios y
prestamistas por los valores, en vez de los crédi-
tos bancarios, ha sido otro factor decisivo en el
crecimiento, tanto nacional como internacional,
de los mercados de valores. Los inversores ins-
titucionales prefieren las carteras de valores a
los depositos bancarios. Los tipos de rendimien-
to de los valores suelen ser méas elevados y el
crecimiento de los mercados secundarios ha au-
mentado su liquidez. Por otro lado, los acuerdos
swap, las opciones y otros instrumentos suple-
mentarios permiten un replanteamiento de los
contratos estandar sobre valores, con lo que re-
sulta mas facil que en épocas anteriores satisfa-
cer las exigencias de prestatarios y prestamis-
tas. Los prestatarios prefieren esta forma de fi-
nanciacion porque usualmente su coste es infe-

rior al de los préstamos bancarios. De hecho,
los prestatarios de maxima clasificaciéon han
sido capaces de emitir titulos a precios inferiores
a los pagados por los bancos sobre su propio
pasivo. Algunos bancos tienen ahora que pagar
una prima de riesgo mas alta que antes debido
al deterioro en la calidad de algunos de sus ac-
tivos, especialmente en los préstamos a paises
subdesarrollados y en los otorgados a sectores
o regiones concretos en determinados paises.
El descenso de la inflacidn, la caida de los tipos
de interés y en algunos paises la persistencia de
fuertes déficit publicos son otra serie de factores
de naturaleza macroecondmica que contribuyen
a la expansion de los mercados de valores.

CUESTIONES EN MATERIA DE REGULACION

Los cambios de los mercados de valores sus-
citan toda una serie de cuestiones en materia
de regulacién, algunas de las cuales han recibi-
do una atencion considerable Gltimamente: el
insider trading, la realizacion de operaciones
con valores por parte de los bancos (Glass-Stea-
gal), las implicaciones para la eficiencia y la es-
tabilidad de una creciente actividad financiera
no acompanada de una expansién equivalente
en la actividad real, el acceso a los mercados,
la toma de posiciones, el control de riesgos y la
adecuacion de los capitales, etc. El presente tra-
bajo sblo se ocupa de unas cuantas cuestiones
seleccionadas:

1. de qué modo las tendencias antes descritas
afectan a la forma de satisfacer las necesidades
de liquidez y cual es la respuesta apropiada en
materia de regulacion;

2. qué implicaciones en materia de regula-
cion presenta la creciente internacionalizacion
de los mercados de valores, y

3. qué grado y qué tipo de regulacién del
mercado de valores es necesario y resulta via-
ble.

Liquidez y regulacion

El crecimiento de los mercados de valores sig-
nifica que la venta de valores en circulacién y la
emision de otros nuevos se han convertido en
complementos cada vez mas importantes de un
patrimonio, el cual podria estar constituido por
dinero en efectivo y una cartera de activos cuyo
calendario de vencimientos y amortizaciones se
corresponderia con el movimiento previsto de
los pagos. Por consiguiente, el hundimiento del
mercado de valores seria mucho mas perjudicial
para el funcionamiento de todo el sistema eco-
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némico y financiero que en el pasado, cuando
los perdedores principales hubieran sido los te-
nedores individuales y los emisores de nuevos
valores.

En consecuencia, se ha producido un cambio
sutil, pero significativo, en la justificacion de la
regulacién. Deja asi de quedar confinada a la
proteccién de prestatarios y prestamistas indivi-
duales para parecerse a la justificacién de la re-
gulacién de la banca y de la existencia de un
prestamista de ultima instancia: garantizar que
los beneficios para la economia en su conjunto
—las «externalidades»— de la constante provi-
sién de liquidez no se vean amenazados. La re-
gulacién del mercado de valores pasa asi a tener
unas consecuencias sistémicas, y hay que em-
pezar a tomar en consideracion la existencia de
un «creador de mercado de ultima instancia».

Estructura y funcionamiento
de los mercados secundarios

La intima relacién que existe entre la estructu-
ra y el funcionamiento de un mercado, y espe-
cialmente de un mercado financiero, hace que
resulte Gtil examinar los rasgos principales de
los mercados secundarios y analizar el papel del
creador de mercados. Una caracteristica impor-
tante de los mercados secundarios activos es
un cierto grado de eficiencia reflejada en unos
margenes mas estrechos entre oferta y deman-
da, unas comisiones modestas y una volatilidad
relativamente baja de las cotizaciones. La pro-
fundidad del mercado viene estimulada por la
presencia de muchos participantes reales o po-
tenciales y por un cierto grado de estandariza-
cion. Si existe una gran diversidad en los tipos
de contratos financieros, el mercado acaba in-
evitablemente segmentado. Por esta razon, los
mercados secundarios mas activos surgen ini-
cialmente alrededor de instrumentos muy ex-
tendidos con unas caracteristicas de riesgo cre-
diticio similares, usualmente bastante bajo: divi-
sas, papel del Tesoro, CD, papel comercial, etcé-
tera. La estandarizacion de otros componentes
del contrato, como denominaciones, vencimien-
tos, métodos de computo de los tipos de interés,
calendarios de amortizacion, etc., contribuye
también a la aparicion de mercados secundarios
activos. De hecho, una de las razones de que la
creacion de instrumentos financieros a la medi-
da de cada prestatario haya sido abandonada
en fechas recientes estd en la inexistencia de
mercados secundarios para tales productos.
Otra razén ha sido que cada vez hay mas posibi-
lidades de satisfacer necesidades especificas
mediante la conjugacion de modalidades estan-
dar en un solo instrumento sintético.

Una segunda caracteristica de los mercados
secundarios activos es la presencia de creadores
de mercado. Aungue en un mercado secundario
resulte posible trabajar sobre la base del corre-
taje puro, en el que las operaciones se cierran
una vez que han aparecido dos partes con nece-
sidades que se complementan, los mercados
suelen tener mayor intensidad y ser mas activos
cuando existen firmas dispuestas en todo mo-
mento a cotizar precios de compra y de venta
firmes, al menos por una cantidad minima. El
creador de mercado ha de poseer o ser capaz
de obtener en plazo muy breve un stock del ins-
trumento financiero en cuestion, lo que, por lo
general, significa que suele tener una posicion
abierta. Esta posicion es una importante fuente
de ingresos como complemento de la que surge
del margen entre las cotizaciones de oferta y
demanda, especialmente en un entorno de tipos
de interés al alza como los de afnos recientes,
pero también implica riesgos, que en ocasiones
pueden ser sustanciales. Para hacerles frente el
creador de mercado ha de disponer del capital
adecuado, y los beneficios derivados de la crea-
ciéon de mercados han de ser proporcionales a
los riesgos.

Un tercer rasgo de la mayoria de los mercados
financieros —y no sélo de los secundarios— es
la tendencia hacia la concentracién, al menos a
largo plazo..Las instituciones grandes normal-
mente se hallan en situacion ventajosa en los
mercados financieros. Gozan de mayor confian-
za entre los participantes en el mercado, tienen
influencia sobre las regulaciones que se promul-
gan y, con frecuencia, obtienen el endoso de las
autoridades en forma de operador principal, o
una posicion similar, con mayor facilidad que las
pequenas firmas. Aunque puede haber una mul-
titud de pequenos participantes, la mayoria del
negocio usualmente corresponde a un pequefno
grupo de grandes firmas.

Esta tendencia a una estructura oligopolista
en los mercados secundarios puede influir en la
formacién de los precios. En un mercado con-
centrado, los creadores de mercados, especial-
mente aquellos que disponen de importantes
redes de comercializacion, se mostraran reacios
a cotizar precios firmes o a divulgar datos sobre
el volumen o los precios de sus operaciones,
pues ello permitira a los competidores conocer
sus estrategias. La negociacion muchas veces
se llevara a cabo a precios distintos de los coti-
zados y los precios cerrados no seran homogé-
neos, es decir, contratos idénticos negociados
al mismo tiempo tendran precios distintos para
diferentes interlocutores. Los creadores de mer-
cado pueden también hallar incentivos en activi-
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dades de venta al descubierto y de ventas «ame-
nazadoras», esto es, tratando de influir en los
precios mediante la variacién de las cantidades
destinadas al mercado secundario. La estructura
oligopolista de mercado que prevalece en el
mercado de eurobonos explica por qué ha resul-
tado tan dificil crear un sistema de negociacion
mediante pantallas de terminales a pesar de que
la tecnologia existe y las autoridades estan favo-
rablemente dispuestas.

La regulacion de los mercados secundarios

Las relaciones entre la estructura y el funcio-
namiento de los mercados secundarios, jqué
implicaciones presentan para el disefio de las
regulaciones aplicables? En primer lugar, ponen
en evidencia un dilema regulador bésico. Por un
lado, el margen entre las cotizaciones de oferta
y demanda ha de ser lo mas pequefio posible, a
fin de fomentar la eficiencia y promover un gran
volumen de operaciones. Consiguientemente,
resulta muy deseable fomentar la competencia,
suavizar las barreras de acceso y eliminar rigide-
ces en comisiones y margenes provocadas por
los controles administrativos o los comporta-
mientos monopolisticos.

Por otro lado, como la creacion de mercados
genera para la economia en su conjunto, benefi-
cios sustanciales muy superiores, por ejemplo,
a los ingresos fiscales por los beneficios genera-
dos en la creacion de mercados, el manteni-
miento de la continuidad en los mercados es
una condicién esencial. Si el rendimiento por la
creacion de mercados no es el adecuado o los
riesgos demasiado grandes, las entidades de in-
version dejaran de cotizar precios firmes de ida
y vuelta a la menor crisis que se produzca. El
cese de la actividad de creaciéon de mercados en
el mercado de pagarés perpetuos a interés flo-
tante a finales de 1986 es un ejemplo reciente
de coémo el atasco de un mercado no soélo afecta
a la liquidez de los titulos en circulacion, sino
que tiene también un impacto sobre la capaci-
dad de los emisores para vender papel en el
mercado primario. Ademas, demuestra que los
acontecimientos en un mercado pueden afectar
muchas veces a otro en el que se negocia un
tipo de papel similar.

Por estas razones las autoridades han de lle-
gar a un compromiso entre esas dos corrientes
contrarias: la competencia ha de fomentarse,
pero también deben cumplirse unos criterios
minimos. En la mayoria de los mercados, la ten-
dencia que se ha impuesto ha sido la de lograr
ese equilibrio eliminando los controles sobre las
cotizaciones y suavizando, aunque no abolien-
do, las restricciones de acceso, pero insistiendo,

al mismo tiempo, en determinados criterios mi-
nimos para todos los creadores de mercado. Un
enfoque 6ptimo seria el mantenimiento de los
controles de acceso mediante un sistema de de-
signacioén, habilitacién o concesién de licencias.
Este es el principio que inspira la reciente legis-
lacién sobre servicios financieros en Gran Breta-
na, que estipula que sélo las entidades autoriza-
das estaran facultadas para prestar servicios fi-
nancieros.

Este planteamiento no sélo es coherente con
las responsabilidades de las autoridades ante la
comunidad en su conjunto, sino también con
los intereses de las principales instituciones es-
tablecidas. La existencia continuada de barreras
de acceso a la creacion de mercados, especial-
mente si son de un nivel lo suficientemente bajo
como para no impulsar la creacién de mercados
alternativos, permite a las firmas establecidas
apropiarse de las rentas diferenciales oligopolis-
tas en mayor medida que la que, de cualquier
otro modo, seria posible. Ademas, cuando las
comisiones y honorarios dejan de estar bajo
control, esas firmas pueden cotizar sus servicios
por debajo del umbral que provoca la apariciéon
de mercados paralelos. Esto, a su vez, resulta
beneficioso para las autoridades, puesto que no
necesitan estar tan atentas a posibles maniobras
de evasién. La funcién de policia se delega,
como estd sucediendo, en las firmas de inver-
sion.

La interrelacién entre funcién y estructura pre-
senta otras implicaciones en el diseno de las
regulaciones aplicables. En primer lugar, ciertas
reglas y convenciones que parecen minimas o
insignificantes pueden tener consecuencias de
largo alcance para el funcionamiento del merca-
do. Por ejemplo, en algunos paises la fijacion
de un limite en las érdenes permite a otros ope-
radores (no creadores de mercados) y al publico
competir indirectamente con los creadores de
mercado, colocando ordenes de compra y de
venta a condicién de que los precios alcancen
determinados niveles. Esto reduce el poder oli-
gopolista del creador de mercado y tiende a ge-
nerar mas informacion. Las normas que obligan
a los creadores de mercado a fijar sus precios
electronicamente en las pantallas producen
efectos similares.

En segundo lugar, la existencia de creadores
de mercado significa que hay un grupo de agen-
tes cuyas posiciones abiertas les otorgan un in-
terés adquirido en favor de la estabilidad. Este
interés puede ser utilizado al promulgar normas
gue fomenten los mercados estables: ciertos re-
quisitos de publicidad, normas sobre oscilacion
maxima de cotizaciones aplicables a algunas
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bolsas, concentraciéon de ordenes en momentos
concretos, etcétera.

En tercer lugar, las autoridades, como emiso-
ras de algunos de los valores principales osten-
tados a efectos de liquidez, han de asegurarse
de que la oferta de esos valores sea la adecuada.
En realidad, ésta es la razon de que la posicion
de creador de mercado y el acceso privilegiado
a las nuevas emisiones publicas (mediante la
participacion en sindicatos de suscripcion o en
subastas) vayan muchas veces de la mano. En
este aspecto, las autoridades pueden actuar
como creador de mercado en Ultima instancia.

Cuestiones en materia de regulacion
internacional

En otros tiempos, cuando las operaciones con
valores estaban esencialmente limitadas a las
que realizaban los residentes de un mismo pais,
y las consecuencias sistémicas de un cese en la
actividad de creaciéon de mercados eran menos
graves, habia una menor necesidad de coopera-
cion internacional en la elaboracién de las nor-
mas aplicables al sector de valores. Los sistemas
nacionales de regulacién solian evolucionar in-
dependientemente unos de otros, con algunos
paises favoreciendo sistemas de autorregula-
cion, otros resaltando los requisitos de publici-
dad y la confianza en la disciplina del mercado,
ejercitando el control a través de los bancos,
impidiendo a los bancos la realizacién de impor-
tantes tipos de operaciones con valores, crean-
do comisiones nacionales, asignando responsa-
bilidades reguladoras a autoridades territoriales
(provincias, estados, ldnder, cantones), etc. Esta
heterogeneidad en los planteamientos y en la
asignacion de responsabilidades complica cual-
quier labor de cooperacién internacional al tiem-
po que hace que determinadas cuestiones,
como la extraterritorialidad y la reciprocidad,
adquieran una mayor gravedad en la regulacion
de los mercados de valores que en el sector
bancario.

Extraterritorialidad y reciprocidad

En principio, existen cuatro formas de lograr
la coherencia de la actividad reguladora a través
de las fronteras nacionales:

1. Creacion de normas generales aplicables
con igual fuerza en mas de una jurisdiccion.

2. Convergencia de las normas nacionales.

3. Reconocimiento mutuo de normas nacio-
nales divergentes; y

4. Aplicacion por un pais de sus normas fue-
ra de sus fronteras territoriales.

En la préactica, estos cuatro tipos, y en especial
los tres ultimos, se confunden. Las .agrupacio-
nes regionales externas, como la Comunidad
Europea, que se acogen a la primera modalidad
y que conllevan una cierta pérdida de soberania,
son raras y para los tres principales centros fi-
nancieros internacionales, Londres, Nueva York
y Tokio, totalmente sin significacién. El segundo
tipo, la convergencia de las normas nacionales,
se ha producido en el sector bancario, al menos
en los paises mas importantes, en parte debido
a que la estructura de los sistemas reguladores
no era tan divergente como en el sector de valo-
res y en parte porque la voluntad de los bancos
de trasladar la sede de sus operaciones interna-
cionales ha aportado un incentivo a la coopera-
cién. En el sector de valores, lo mas usual ha
sido el reconocimiento mutuo y la aplicacion
transnacional de las normas nacionales. En par-
te, ello es consecuencia de la gran variedad de
los planteamientos sobre regulacion y de la im-
portancia decisiva de unos pocos centros finan-
cieros importantes.

La adopcién del principio de que los servicios
financieros solamente pueden prestarse dentro
del contexto de un determinado marco regula-
dor reconocido ha implicado, en la nueva legis-
lacion britanica sobre servicios financieros, un
cierto grado de extraterritorialidad, dada la im-
portancia de Londres como centro de operacio-
nes internacionales con valores. Por ejemplo, la
Association of International Bond Dealers, una
entidad legalmente constituida en Suiza, ha sido
reconocida como 6rgano de autorregulacion
para el sector por las autoridades britéanicas. Las
bolsas de fuera de Gran Bretana también han
sido objeto de reconocimiento.

Fundamentalmente por las mismas razones,
la reciprocidad, un principio ampliamente consi-
derado como contrario al libre comercio multila-
teral, esta siendo adoptada cada vez con mas
frecuencia en la legislacion financiera. Ello es
un reflejo, en parte, del resurgimiento general
de las actitudes proteccionistas, pero también
ha sido empleado en sentido estratégico por al-
gunos paises con importantes intereses banca-
rios y financieros para abrir mercados que, de
otro modo, permanecerian cerrados. Dejando a
un lado cualquier objecién tedrica, su aplicacion
en la practica resulta con frecuencia dificil y ar-
bitraria, especialmente cuando los bancos y las
firmas de inversion gozan de diferentes faculta-
des en distintos paises.

La «competencia por no hacer nada»

La creciente integracion financiera internacio-
nal, la diversidad de enfoques en la regulacién
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y la ascension de mezquinos intereses locales,
son factores que llevan dentro de si los peligros
de la «competencia por no hacer nada». En el
sector bancario, este peligro ha sido fundamen-
talmente evitado gracias al didlogo entre las au-
toridades de los principales paises y al recono-
cimiento de que conquistar una cuota de merca-
do ligeramente mayor para las instituciones del
propio pais constituiria una victoria pirrica si ello
se lograba debilitando la solidez de un sistema
financiero internacional cada vez mas interde-
pendiente.

Puede ocurrir perfectamente que las econo-
mias de escala y de alcance, derivadas de un
gran volumen de operaciones, y la magnitud de
la infraestructura necesaria para un funciona-
miento rentable de los mercados de valores (sis-
temas de cotizacion y confirmacion de ordenes,
acuerdos sobre compensacion, uniformizacion
de contratos, métodos de resoluciéon de dispu-
tas, etc.) hagan que las firmas de inversién sean
menos proclives que los bancos a trasladarse a
localidades totalmente nuevas y no sometidas
a regulacion. Es evidente que los mercados de
valores off-shore no han tenido el mismo éxito
que los centros bancarios off-shore. Por otro
lado, las firmas de inversién si son capaces y
estan dispuestas a intercambiar sus centros de
negociaciéon entre las tres grandes capitales fi-
nancieras del mundo con sus eficientes y bien
establecidas infraestructuras. Por esta razon, los
recientes contactos entre las autoridades res-
ponsables de los mercados de valores en Japén,
Estados Unidos y Gran Bretana son prometedo-
res. Existen, no obstante, razones de peso para
ir mas alla de unas consultas esencialmente bi-
laterales cuando los mezquinos intereses nacio-
nales tratan de imponerse a los intentos multila-
terales para lograr una mayor coherencia.

Las funciones de la regulacion

Mucho de lo que hasta ahora se ha dicho su-
giere que la actividad reguladora cumple una
serie de propdsitos diferentes, y son diversas las
fuerzas que la conforman. Entenderla como un
servicio para el que existe una demanda y una
oferta imaginarias nos ayudara a comprender
las fuerzas que intervienen. Del lado de la de-
manda tenemos a tres grupos distintos de acto-
res. En primer lugar, estan los propios partici-
pantes en el mercado de valores, probablemente
los de mayor importancia para la forma que ad-
guieran las regulaciones. Las firmas de inver-
sion, en particular, tienen un interés directo en el
funcionamiento del mercado, interés que es

mas fuerte y centrado que el de quienes usan
los mercados como fuente de provision de fon-
dos o como lugar para invertir dinero. En segun-
do lugar esta el publico en general, que puede
no utilizar el mercado de valores con frecuencia
o de una forma directa, pero que se veria afec-
tado por su hundimiento. La tercera categoria
comprende a las autoridades reguladoras de
otros paises, preocupadas por la forma que ad-
quiere la regulacién en los grandes mercados
nacionales, dadas las consecuencias que cual-
quier ruptura produciria en un mercado interde-
pendiente, la posibilidad de irrupcién de la
«competencia por no hacer nada» y la tendencia
hacia la aplicacion extraterritorial de las regula-
ciones nacionales.

Del lado de la oferta existe una diversidad con-
siderable, desde los sistemas de autorregula-
cion casi absoluta hasta aquellos de control rigu-
roso por las autoridades de todos los aspectos
del funcionamiento de los mercados de valores.
Ahora bien, la distincién entre autorregulacion
y regulacion por los poderes publicos no es, en
modo alguno, facil y directa. Las autoridades
pueden inducir, y de hecho inducen, a los parti-
cipantes en el mercado a establecer sus propios
codigos y a vigilar su cumplimiento, y las firmas
de inversién disponen de una poderosa influen-
cia en la conformacion de las normas adminis-
trativas, gracias a su experiencia o al poder de
sus camarillas politicas. Por otro lado, los parti-
cipantes en el mercado pueden con frecuencia
preferir que la regulacién proceda de las autori-
dades. En este caso, algunos de los costes de
establecimiento, e incluso de explotacién de la in-
fraestructura necesaria, pueden ser sufragados
por los contribuyentes. La presencia de un arbi-
tro neutral puede también permitir la consecu-
cion de una estructura de mercado que vaya en
interés de cada uno de los participantes indivi-
duales en él y de la economia en su conjunto,
pero que no surgiria de otro modo por el temor
a las maniobras tacticas. Este es el caso clasico
del dilema del prisionero, donde la cooperacion
probablemente beneficiara tanto al individuo
como ala comunidad, pero serd improbable que
se produzca sin la capacidad para establecer y
hacer cumplir contratos y normas. También
puede extraerse una analogia de la proteccion
del medio ambiente. Cada propietario individual
de una fabrica puede estar dispuesto a soportar
algun coste adicional en favor de una atmosfera
limpia, pero sin un sistema de consultas, contro-
les y sanciones se resistira a sufragar esos cos-
tes por miedo a que otra fabrica tenga otras
preferencias distintas.

Considerar la actividad reguladora desde este
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prisma nos ayuda a evitar esa tendencia tan co-
mun a verla como un obstaculo al funciona-
miento libre y sin trabas. Si bien hay algunas
regulaciones que perjudican al eficiente funcio-
namiento de los mercados, y cuya justificacion
estd, por ejemplo, en la proteccion del pequeno
inversor, hay otras normas que si fomentan la
eficiencia del mercado. En la Gltima década, una
gran parte de la politica desreguladora que ha
tenido lugar ha apuntado hacia la eliminacion
de aquellas reglas que obstaculizaban el creci-
miento y desarrollo de los mercados de valores,
como las relativas a control de cambios y com-
posicién de carteras, las restricciones a la doble
capacidad, la regulacion de comisiones y hono-
rarios, etc. Muchas de las nuevas regulaciones
pueden verse como inductoras del fluido y per-
manente funcionamiento del mercado ante la
posibilidad de crisis: requisitos minimos de ca-
pital, limites a las posiciones, condiciones para
la autorizacion o reconocimiento, etcétera.

Reconocer que algunas de las regulaciones
pueden promover la aparicion de externalidades
y permitir a los participantes en el mercado ob-
tener un diferencial econdmico gracias a ellas
ayudara también a concebir un planteamiento
racional en relacion con la imposicién de nor-
mas gravosas, que puedan ser necesarias para
otros fines. El volumen de normas gravosas que
pueda imponerse estara en funcion de: a) el va-
lor de la infraestructura para los participantes
en el mercado; b) los costes de acceso al merca-
do, y c) los costes de crear o utilizar una infraes-
tructura alternativa.

Si bien el andlisis anterior sugiere que la acti-
vidad reguladora, al estar sujeta a las fuerzas de
la oferta y la demanda, es poco probable que
desaparezca, lo que no aporta es orientacion al-
guna sobre qué tipo de regulaciones tienden a
aumentar el bienestar y cuéles a reducirlo. Tal
como se ha efectuado, no presenta justificacion
alguna ni para el mantenimiento de las regula-
ciones existentes ni para la introduccion de otras
nuevas. Lo que si hace es aportar motivos para
una practica reguladora establecida hace tiempo:
la tendencia a moverse por pequefos pasos.
Como el impacto de una modificacién en las
regulaciones no puede predecirse con precision,
lo més rentable es realizar cambios graduales y
evaluar sus consecuencias antes de dar el paso
siguiente. Actuando de este modo hay menos
posibilidades de distorsionar el sistema finan-
ciero, y concuerda con las realidades politicas.
Hay mas probabilidades de que los intereses
creados en el sector acepten los cambios peque-
nos y graduales que los sistémicos

CONCLUSIONES

Como conclusion, ha de ser util volver sobre
las tres principales proposiciones referentes a
la regulacion de los mercados de valores que se
han esbozado en el presente trabajo. En primer
lugar, la tendencia a utilizar los mercados de
valores, y en especial los mercados secundarios,
como fuente de liquidez ha determinado que
resulte cada vez mas necesario entender la regu-
laciéon de esos mercados como parte del esfuer-
zo por garantizar la solidez y estabilidad del sis-
tema financiero en su conjunto y no sélo como
un medio de garantizar la integridad de opera-
ciones privadas que tienen poca o ninguna sig-
nificacion para quienes no sean parte del contra-
to. En segundo lugar, el creciente caracter inter-
nacional de las operaciones de los mercados de
valores ha otorgado una cierta urgencia a los
esfuerzos por lograr una coherencia en materia
de regulacién. El perfeccionamiento del proceso
de consultas mas allé de los contactos bilatera-
les puede hacer enmudecer las tendencias a im-
poner mezquinos intereses sectoriales. En tercer
lugar, ver la actividad reguladora como el resul-
tado de las interacciones entre oferta y demanda
saca a la luz la considerable variedad de fuerzas
que conforman las diferentes normas que se
promulgan. Ademas, reconocer que la actividad
reguladora puede fomentar la eficiencia del
mercado y generar externalidades aporta una
base sélida para otro tipo de regulaciones que
resultan menos aceptables para los participan-
tes en el mercado, pero que son necesarias para
otros fines.

NOTA

(*) Trabajo preparado para el seminario sobre Innova-
cion Financiera organizado por la Fondation Internationale
des Sciences Humaines y la Fundacion FIES, Madrid, 8 y 9
de octubre de 1987.

Mi agradecimiento a los valiosos comentarios de Helmut
Mayer. Las opiniones expresadas en este trabajo no reflejan
necesariamente las del Banco Internacional de Pagos.
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CARACTERISTICAS
DEL NUEVO SISTEMA FINANCIERO
DE ESTADOS UNIDOS

Thomas D. SIMPSON (*)

. INTRODUCCION

Es sabido que durante el periodo transcurrido
desde mediados de los setenta han aparecido
algunos de los méas profundos cambios financie-
ros en la historia de Estados Unidos. La variedad
de formas de inversion y de crédito ha aumen-
tado a un ritmo trepidante, ayudado en parte por
instrumentos derivados tales como el mercado
de futuros, el de opciones y las permutas. El
mercado de futuros y de opciones, asi como
otras innovaciones financieras, han ofrecido a
los participantes en el mercado financiero unos
medios con los que ajustar sus riesgos. Alrede-
dor de muchos de estos desarrollos ha discurri-
do una economia que ha sido bombardeada por
la inflacion y grandes déficit fiscales y exterio-
res. Al mismo tiempo, el sistema financiero de
Estados Unidos se ha ido integrando mas con
otros sistemas financieros y ha afrontado una
desregulacion en ciertas areas. Estos factores
han contribuido a una mas intensa competencia
en el mercado financiero.

En el cuadro nim. 1 se recoge una rapida vi-
sion del sistema financiero de Estados Unidos
a finales de 1976 y de 1986 mostrando el endeu-
damiento de los sectores no financieros. Duran-
te este periodo, la deuda agregada (punto 5) se
triplicd, mientras el PNB, un indice muy tosco de
la capacidad de servicio de esta deuda, aumenté
en una proporcion mucho menor. Como conse-
cuencia, el ratio deuda/PNB, que habia perma-
necido estable desde la segunda guerra mundial
hasta los primeros afnos ochenta, ha aumentado
notablemente en los Gltimos anos. El endeuda-
miento publico de Estados Unidos (punto 1) ha
tenido el mismo comportamiento que la deuda
global al pasar de 500 millones de délares a algo
mas de 1,8 miles de millones. Los bancos comer-
ciales (punto 1.a) absorbieron sélo una pequena
parte del crecimiento de la deuda publica, pues-

to que su participacion cayé de un 20 por 100 a
algo méas de un 10 por 100, lo que implica una
absorciéon masiva por otros compradores no
bancarios, incluyendo a extranjeros. El aumento
en la deuda de los gobiernos locales y de los
Estados durante este periodo (punto 2) fue me-
nos dramatico y también fue acaparado princi-
palmente por acreedores no bancarios.

Los sectores privados —economias domésti-
cas y empresas no financieras— también han
sido fuertes prestatarios, especialmente en los
ultimos anos. Las empresas (punto 3) han prefe-
rido el endeudamiento mediante bonos o con la
banca comercial, al tiempo que también es des-
tacable el pronunciado aumento del papel co-
mercial, un recurso no bancario a corto plazo
utilizado por un nimero creciente de empresas.
El crecimiento de la deuda de las economias
domeésticas (punto 4) también ha sido sustancial
tanto en las categorias de hipotecas como en la
de créditos de consumo. Gran parte de este cre-
cimiento se debe a la proliferacion de las tarjetas
de crédito. El aumento en méas de mil millones
de doélares en las hipotecas (punto 4.b) ha apor-
tado el material basico para una creciente masa
de titulos hipotecarios. Ademas, una parte del
crecimiento de la deuda hipotecaria ha reflejado
la preferencia del publico por endeudarse para
adquirir propiedades inmobiliarias, una forma
de crédito que ha demostrado ser muy popular
ultimamente, mientras otras clases de deuda de
particulares estan perdiendo su deducibilidad
fiscal.

Este periodo de rapida expansion de la deuda
también lo ha sido de expectativas no realizadas
y de tiempos duros para quienes concentraron
sus recursos en ciertas partes del sistema finan-
ciero, especialmente en la banca comercial. Esto
ha sido evidente en el comportamiento de los
beneficios de la banca y otras instituciones de
crédito, donde incluso en ocasiones las grandes
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CUADRO NUM. 1
DATOS ESTADISTICOS ESCOGIDOS SOBRE LA DEUDA EN ESTADOS UNIDOS

{Voliumenes pendientes en miles de millones de dolares)

1.  Gobierno federal .........cccccevrvverriirieninninnns
a) En manos de la banca comercial ...
B CIDOB, < mamomss s e R I SRS
2. Gobiernos de los estados y locales ....................
a) En manos de la banca comercial ...

D) OO weorreevererereeeeessoseesssesessesss s seeeeee e eeeeeeeoeee oo

3. Empresas no financieras

a) Deuda ........ B S e S N e

Con la banca comercial
Pagarés de empresa ....
BONOS .veecviiiiinieiiinnns
OHrOS CONCEPLOS iiuccissismisissisimissisisaminisnais
b) Capital en acciones (valor de mercado) ...

4. Economias dOMESLICAS .......ccceceeeieeiriseiiisiciesiassscssesessesesesssssssssessesane
a) Deuda de 10S CONSUMIAOIES ...ccoviieieiiiiciiiiieecieceeeercsrsess e s sese s

Con la banca comercial ............
(0] o 1,
b) Hipotecas ............

¢} Otros conceptos
5. Total de deuda interior no financiera ...........cccccooeeeeerrceiercssseree s

a) Producto Nacional Bruto .......

b) Deuda como porcentaje del L

1876 1986
514,8 1.814,7
105,7 203,5
409,1 1.611,2
2455 575,0
106,0 202,8
139,5 372,2
.................. 586,7 1.705,3
171,3 583,8
11,0 62,9
277.2 657,3
127,2 401,3
797,4 2.396,1
851,7 2.635,6
2439 723,0
118,0 319,6
125,9 403,4
529,4 1.644,5
78,4 268,1
2.510,2 7.678,9
1.843,7 4.288,1
136,2 179,1

pérdidas han llegado a devorar sus fondos de
seguridad o garantia. El sistema financiero ha
respondido a estas experiencias mediante el
desarrollo de nuevas formas de intercambio de
riesgo. A través del examen del pasado eco-
némico, podremos obtener una mejor compren-
sion de las tendencias del sistema financiero de
Estados Unidos. Esta revision se abordara en el
siguiente epigrafe, al que seguira una discusién
mas detallada de las innovaciones aparecidas
en el sistema financiero.

Il. EL PASADO ECONOMICO

Una caracteristica principal de la evolucidn
econdmica durante la Gltima década ha sido el
proceso de inflacion-deflacion. Como se mues-
tra en la parte superior del gréfico 1, la inflacion,
medida en términos del crecimiento del IPC, au-
mento fuertemente en la dltima mitad de la dé-
cada anterior, alcanzando una tasa del 13 por
100 en los anos 1979-80, para caer bruscamente
a continuacién. Esta experiencia inflacionista
modific6 profundamente las expectativas del
publico sobre la inflacion, lo que se tradujo en
una creciente presion al alza sobre los tipos de
interés y los salarios. Muchos se endeudaron
pensando en devolver délares muy devaluados
y las inversiones en inmuebles, que se han com-
portado bien en las épocas de inflacion, se vie-

ron especialmente favorecidas. Pero los benefi-
cios y los precios, incluyendo los de los bienes
inmuebles, crecieron mucho menos de lo espe-
rado en los anos posteriores a 1981, lo que sig-
nificd bastantes dificultades para muchos de los
nuevos prestatarios.

Los grandes déficit fiscales han sido otro de
los principales problemas que afectaron al siste-
ma financiero de Estados Unidos. Estos déficit
crecieron rapidamente en los primeros afos
ochenta, hasta alcanzar la cifra de 200 millones
de ddlares (un 5 por 100 del PNB) en los anos
1985 y 1986. El porcentaje que el déficit publico
supone respecto al PNB viene recogido en la par-
te inferior del grafico 1. Frecuentemente se ha
argumentado que la fortaleza del délar durante
gran parte de la primera mitad de los afos
ochenta (véase el grafico 2) fue debida a las pre-
siones que este enorme déficit generd sobre los
mercados financieros internos y a un empeora-
miento de la balanza exterior por cuenta corrien-
te, que también se recoge en el gréafico 2. El
incesante recurso al ahorro exterior actud, pro-
bablemente, como factor que moderé el creci-
miento del tipo de interés norteamericano e in-
fluy6 en la forma en que debian ser apoyados
los sectores sensibles a este tipo de interés,
como la vivienda y la inversién, para que consi-
guiesen recursos financieros en presencia de un
fuerte déficit fiscal. Sin embargo, el empeora-
miento de la balanza comercial norteamericana
afecté negativamente a las industrias exporta-
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doras y a las que tenian que competir con las
importaciones, con lo que la menor rentabilidad
en estas industrias vino a sumarse a los esfuer-
zos originados por el pago de la deuda.

El sector agricola fue el que resulté mas afec-
tado. Los precios percibidos por los agricultores
norteamericanos durante la primera mitad de
los anos ochenta sufrieron una disminucién de-
bido al alza del délar y a las grandes cosechas
de los productores extranjeros. Los bajos pre-
cios de las producciones contribuyeron al decli-
ve de la renta agricola, tal y como se muestra
en el grafico 3, ajustado al nivel de precios. Un
ingreso reducido, junto con unos tipos de inte-
rés elevados, crearon una situacion dificil para
los agricultores que se endeudaron en esta épo-
ca. Un descenso simultaneo en el precio de la
tierra agricola vino a agravar la situacion.

Los productores de energia también sufrieron
los efectos adversos de la evolucion en la situa-
cion exterior, especialmente desde mediados de
la presente década. La caida de los precios del
crudo (grafico 4) supuso que muchos de los
prestatarios norteamericanos pudieran pagar
mas comodamente sus deudas, aunque los pro-
ductores de energia experimentaron una pro-
nunciada caida de sus ingresos y de su capaci-
dad para afrontar sus deudas. Debido a la con-
centracion geografica de la industria energética,
este proceso contribuyo a un debilitamiento ge-
neral del suroeste de Estados Unidos, especial-
mente Texas.

Ademas, las amortizaciones de los préstamos
bancarios a los paises menos desarrollados han
ido aplazandose debido a los débiles mercados
de las exportaciones de estos paises y, durante

GRAFICO 2
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GRAFICO 3~
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gran parte de este periodo, a los altos tipos de
interés de estos préstamos. El pago de intereses
de muchos de estos préstamos ha sidoirregular,
incitando a un creciente reconocimiento de que
es improbable que generen beneficios en linea
con las expectativas originales. Mas reciente-
mente, los bancos de Estados Unidos y de otas
partes del mundo han dotado amplias provisio-
nes para el impago de dichos préstamos.

Mientras tanto, el crecimiento de la deuda en
los sectores de particulares y de empresas ha
sobrepasado al de la renta en los ultimos anos,

tal y como se refleja en el gréfico 5. El grado de
esfuerzo al que el crecimiento del endeudamien-
to de los particulares ha sometido a este sector
es, en cierto modo, indeterminado, ya que, en el
agregado, ha ido acompanado por una masiva
emisién de activos financieros. Aquellos particu-
lares que se han endeudado y a la vez han adqui-
rido grandes cantidades de activos se han prote-
gido para el dia en que el pago de su deuda
pudiera llegar a ser excesivo. El fuerte creci-
miento de la deuda en el sector empresarial se
ha asociado con una ola de fusiones, adquisicio-
nes y reestructuraciones empresariales en la
que el capital ha sido suplantado mediante el
recurso a la deuda. El segmento del sector em-
presarial qgue ha aumentado su dependencia fi-
nanciera ha aumentado también su vulnerabili-
dad ante una caida en los beneficios. Muchos
analistas han visto tales niveles de endeuda-
miento como una imposicion adicional de disci-
plina para la gestién de dichas empresas en aras
de una mayor rentabilidad de los activos y, por
tanto, de aumentar el cash-flow disponible para
el servicio de la deuda.

Como reflejo de las distintas dificultades, las
tasas de impagados sobre los préstamos banca-
rios han ido aumentando a lo largo de los alti-
mos anos, tal y como se muestra en el cuadro
nam. 2. En particular, los impagos de préstamos
a agricultores se han estado moviendo en nive-
les de un 10 por 100 o incluso mas, mientras
que los impagos de préstamos a empresas (co-
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GRAFICO 5 merciales o industriales) también han sido altos

RATIO ENTRE DEUDA DE LAS ECONOMIAS DOMESTICAS y similares a los de las hipotecas. El impago en

Y RENTA PERSONAL DISPONIBLE préstamos al consumo, siendo mucho menor,

ha tendido a crecer en los Ultimos anos. El coste

ki, SO _ por préstamo que se deriva de los impagos ha

aumentado de diferente forma en los ultimos

anos (véase cuadro nim. 3) con un mayor creci-
miento en todas las categorias principales.

Otro indicador de la calidad del crédito en el
sector empresarial viene recogido por las alzas
y bajas en las cotizaciones de los titulos-obliga-
. . ciones de la deuda empresarial, mostradas en
05 el gréfico 6. Desde 1980 el nimero de bajas ha
! sido muy alto en relacion con el de las alzas. En
. ; ‘ realidad, el periodo de expansion econdémica

1972 1975 | 1978 1987 | 1984 1s&7 desde la recesion de 1981-82 ha sido de bajas
inusualmente grandes, especialmente porque

RATIO ENTRE DEUDA DE LAS EMPRESAS los movimientos a la baja normalmente dismi-

Y PRODUCTO INTERIOR BRUTO EMPRESARIAL nuyen a medida que se consolida la expansion.

Porcentaje En parte, las bajas en los Ultimos afios han refle-
0% - ~—— 7 jado el fuerte aumento del endeudamiento em-
' presarial debido a la ola sin precedentes de fu-
08 siones empresariales o reestructuraciones, que
| han supuesto masivas sustituciones de capital
por deuda.

El periodo desde mediados de los anos seten-
ta ha sido uno de los de mayor riesgo en el tipo
de interés y en el crédito. Los tipos de interés
se muestran en el grafico 7. Los tipos de interés
y la volatibilidad crecieron mucho al final de los
anos setenta, algo muy relacionado con el cam-

¥ v . S S AL S i
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CUADRO NUM. 2

TASAS DE MOROSIDAD POR TIPO DE PRESTAMO,
EN GRANDES BANCOS COMERCIALES ASEGURADOS (1)

(Porcentaje a la tasa anual de volumen medio pendiente por cada tipo de préstamo)

1986 1987 (3)
1983 (2) 1984 (2} 1985 (2)
01 02 03 04 01 0z (5)
Préstamos inmobiliarios ........... 6,61 5,79 5,25 5,46 5,30 5,02 5,19 5,44 5,08
Préstamos comerciales e indus-

EFAIES ©ovireevceie s 7.39 6,18 5,59 5,55 5,72 5,79 5,52 6,45 6,33
Préstamos al consumidor . 2,65 2,59 3,01 3,38 3,20 3.17 3,33 3,44 3,29
Préstamos agricolas .................. 10,85 11,14 9,39 12,60 12,62 10,58 10,36 13,87 12,68
Otros préstamos en oficinas in-

teriores (4) e 3,78 2,64 2,47 2,22 2,10 2,04 2,03 713 6,74
Préstamos en oficinas exterio-

(- L e PR 4,95 5,76 5,50 4,62 4,565 4,39 4,52 s.d. s.d.

5,74 511 4,73 4,59 4,55 4,44 4,46 5,82 5,67
Pro memoria: :
Total de todos los bancos .... 5,54 5,01 4,78 4,84 4,79 4,62 4,61 5,72 5,45

(1) Estos datos se refieren a bancos con activo igual o superior a 300 millones de ddlares, salvo la Gltima fila, que esta calculada para todos
los bancos comerciales estadounidenses asegurados y chartered. Se consideran morosos los préstamos que no devengan pagos, asi como
los préstamos con demora de 30 dias o mas que ain devengan.

{2) La cifras correspondientes a 1983, 1984 y 1985 son promedios de datos trimestrales.

{3) Ruptura de la serie: a partir de marzo de 1987, los bancos comunican los préstamos morosos en oficinas interiores y exteriores en forma
consolidada. Asi, los préstamos que antes se consignaban como de oficinas exteriores se incluyen ahora dentro de cada tipo. Ademas, a
diferencia de los datos anteriores, que son promedios a final de trimestre, los datos relativos al primer trimestre de 1987 son los de final de
trimestre.

(4) A partir de 1987 se incluyen aqui otros préstamos extendidos en oficinas exteriores.

{5} Los datos correspondientes al segundo trimestre de 1987 son provisionales.

s.d. No se dispone de datos.
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CUADRO NUM. 3

RECUPERACIONES NETAS DE IMPAGADOS DE LOS GRANDES BANCOS COMERCIALES
POR TIPO DE PRESTAMO (1)

(Porcentajes, a tasas anuales, del volumen medio pendiente de cada tipo de préstamo)

9 Préstamos Préstamos comerciales e industriales

= Préstamos : Préstamos al
A 3 e dad 2 Total
s inmobiliarios  GolLTRTSS Todos  EnEstadosUnidos (2) Fuera de Estados Unidos (21 ©onsumidor o
0,05 0,09 0,36 0,41 0,19 1,14 0,37
0,06 -0,03 0,39 0,46 0,23 0,97 0,33
0,12 0,05 0,68 1,02 0,30 0,88 0,49
0,15 0,12 1,03 0,94 0,85 0,80 0,66
0,25 0,02 117 133 0,86 0,83 0,75
0,22 0,15 1,02 0,94 1,24 1,25 0,75
0,20 0,30 0,85 0,77 Ti1 1,58 0,72
0,36 0,50 1.1 1,02 1,38 1,63 0,91
0,41 0,48 1,17 1,20 1,08 1,61 0,93
0,54 0,23 1,45 1.4 1,65 1,72 1,06

1987

T ssnaswsanateiys 0,38 0,15 0,74 0,72 0,82 1,65 0,75

(1)
(2}

Bancos con activo igual o superior a 300 millones de délares. Datos consolidados (oficinas interiores y exteriores).
Disponibles s6lo para bancos con oficinas o empresas Edge o Agreement.

bio de |la Reserva Federal a un sistema de tipos
de cambio basados en las reservas a partir de
octubre de 1979. El objetivo de esta forma de
operar era obtener un mayor control sobre el
stock de dinero a efectos de reducir las presio-
nes inflacionistas. Una consecuencia de este
cambio fue una mayor variabilidad en los tipos
de interés a corto plazo. Como puede verse en

el cuadro num. 4, tanto los tipos de interés a
largo como a corto plazo fueron mucho mas
volétiles a finales de 1979 y durante los primeros
anos ochenta. Desde 1982 |a volatibilidad ha dis-
minuido, pero permanece mas alta que la de los
anos setenta. Estos hechos elevaron la sensibi-
lidad de los agentes del mercado financiero al
riesgo por tipo de interés, conduciendo a mu-

GRAFICO 6
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GRAFICO 7
TIPOS DEL TESORO
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CUADRO NUM. 4
VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES
(Desviacion estandar de variaciones diarias,
en centésimas de punto)

Certificados

w T bills» ot wTr bondsw

Ty bles  Gacepdas e bonds
LTy i | — 5,6 53 2,7
1979-82 (2) ........... 28,7 32,0 14,3
1982-86 (3} ........... 7,9 8,7 8.1

(1) De septiembre de 1975 a agosto de 1979 para los bills y certifi-
cados de depdsito a tres meses. Para los bonds a treinta anos el
periodo considerado es de septiembre de 1979 a agosto de 1982.
(2) De octubre de 1979 a septiembre de 1982.

(3) De octubre de 1982 a septiembre de 1986.

chas adaptaciones en su comportamientoy a la
aparicion de nuevos productos financieros, in-
cluyendo los futuros financieros y las opciones.
En particular, aquellas instituciones de depésito
que tradicionalmente captaban fondos a corto
plazo y los convertian en activos a largo, como
las cajas de ahorros, idearon varias formas de

controlar y limitar su riesgo. Algunas lo hicieron
mediante cambios en la gestién de su cartera,
incluyendo el uso de tipos de interés a futuros
y otros instrumentos de proteccién.

Otros desarrollos importantes han ocurrido
desde mediados de los afnos setenta. La desre-
gulacién de los tipos pasivos comenzé a media-
dos de 1978, cuando un nuevo instrumento de
depdsito al por menor, el certificado de mercado
monetario a seis meses (CMM), se introdujo con
un tipo ligado al de las operaciones en el merca-
do abierto (pagarés). A primeros de 1980 se pu-
blicé la Ley de Control Monetario y de Desregu-
laciéon de las Instituciones de Depdsito, que es-
tablecia la desapariciéon de todos los limites a
los tipos de interés a un ritmo ordenado hasta
abril de 1986. En la practica, los topes de ti-
pos de interés desaparecieron al instante; en la
actualidad, sélo estan sujetas a restriccion las
cuentas corrientes, ya que existe una prohi-
bicion legal de pago de intereses en dichas
cuentas.
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Los problemas de la calidad de los activos de
los bancos de Estados Unidos, junto con las
bruscas variaciones en el tipo de interés, han
supuesto un obstaculo sobre los beneficios de
la banca, especialmente para algunas institucio-
nes. Como puede verse en el gréfico 8, los bene-
ficios en términos de los activos han disminuido
durante los anos ochenta, siendo mas pronun-
ciada la erosion en las instituciones con menor
rentabilidad (el 5 por 100 inferior). Dentro del
sector de empresas financieras no bancarias
(grafico 9), los beneficios cayeron en los prime-
ros anos ochenta debido al movimiento contra-
rio de los méargenes de interés con un aumento
de los tipos de interés. Por consiguiente, la mi-
tad superior de estas empresas se han recupera-
do, mientras que las que obtenian menos bene-
ficios han caido dramaticamente. Es este seg-
mento inferior de la industria el que ha creado
las dificultades extraordinarias para el fondo de
garantia de depositos de Estados Unidos, que
recientemente ha pedido una accion legislativa
que le reporte mayores recursos financieros
para enfrentarse con las instituciones insolven-
tes.

Los problemas de rentabilidad experimenta-
dos por la banca y otras entidades de ahorro de
Estados Unidos se anadio a sus costes de obte-
ner fondos en los mercados al por mayor. Ade-
mas, la politica de regulacién ha cambiado hacia
unos mayores requerimientos de capital para
los bancos y cajas. Puesto que los requerimien-
tos de capital han llegado a ser mas apremian-
tes, los bancos e instituciones de ahorro han
buscado nuevas formas de gestion sin adquirir
activos sujetos a dichas obligaciones. De esta
forma han surgido las actividades «fuera de ba-
lance» y las ventas de préstamos.

Las anteriores observaciones deben sumarse
al hecho de que los prestamistas y los prestata-
rios del mercado financiero se han convertido
en mas sofisticados. Debido a la revolucion de
la informaética y las telecomunicaciones, los in-
versores son ahora mucho mas conscientes de
las alternativas y sensibles a los diferenciales de
rentabilidad y riesgo mientras los prestatarios
han aumentado su capacidad de eleccién sobre
distintas alternativas de endeudamiento.

Estrechamente relacionado con lo anterior, se
ha dado un creciente nivel de competencia en
el mercado financiero. En el sector bancario, los
bancos extranjeros han aumentado su presencia
en los mercados crediticios mediante el estable-
cimiento de numerosas oficinas, principalmente
en los grandes centros financieros, acaparando
mayor cantidad de clientes norteamericanos,
aumentando los servicios de crédito y mejoran-

GRAFICO 8

DISPERSION DE LOS BENEFICIOS BANCARIOS
(Por anos)
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GRAFICO 9
DISPERSION DE LOS BENEFICIOS DEL AHORRO
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do las condiciones de los mismos. El nimero
de filiales y agencias de bancos extranjeros se
ha mas que triplicado durante la pasada década
(véase grafico 10). Su participacién en el nego-
cio y en los préstamos totales registrados en
Estados Unidos, recogida en la parte inferior,
aumento rapidamente en los Ultimos afos se-
tenta. La caida que siguio refleja no un descenso
en su participacion en el mercado, sino mas bien
la autorizacion de los créditos bancarios interna-
cionales (IBF) a finales de 1981, lo que supuso
un desplazamiento de los préstamos de estas
entidades hacia los IBF. El siguiente aumento en
el mercado de préstamos ha sido bastante pro-
nunciado.
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GRAFICO 10

AGENCIAS Y SUCURSALES DE BANCOS EXTRANJEROS
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Adicionalmente, el acceso de empresas al
mercado abierto ha mejorado durante este pe-
riodo, mas visiblemente en el mercado de papel
comercial, que se ha expandido considerable-
mente desde sus 10.000 millones de ddlares a
mediados de los afnos setenta. Muchos prestata-
rios han accedido a este mercado a través de
lineas de crédito bancario garantizando sus emi-
siones de papel o mediante letras de crédito
stand-by. También un nimero creciente de em-
presas han sido capaces de acogerse al mercado
de bonos a largo plazo, con lo que el mercado
denominado de «alto rendimiento» o de «bonos
calientes» (junk bonds) ha crecido espectacular-
mente.

Illl. LAS RESPUESTAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO NORTEAMERICANO

Sobre una base de elevados tipos de interés
y riesgo crediticio, y una creciente competencia,
las instituciones financieras y los mercados han
respondido en una multitud de formas, muchas
de las cuales pueden ser encontradas en este
trabajo. Entre las contempladas aqui estan, por
un lado, la creciente confianza en los mercados
de futuros como una forma de transferir riesgos,
generalmente mas ajustados que los tipos de
préstamos y depdsitos a los cambios en los tipos
del mercado abierto, y por otro, las actividades
«fuera de balance» y las ventas de activos por
los depositarios, asi como el aseguramiento del
crédito.

Futuros financieros

Desde su introducciéon a mediados de los afos
setenta, las actividades a futuros y sobre opcio-
nes se han prodigado. Las clases de contratos,
asi como su ntimero, han aumentado fuerte-
mente. El tipo de interés a futuros fue introduci-
do en 1976 y ha sido el principal instrumento
mediante el que se intercambia el riesgo por
tipo de interés. Un medio ambiente de tipos de
interés mas volatiles en los ultimos aios seten-
ta y primeros ochenta fue el principal factor
contribuyente para la expansién de este merca-
do. El tipo de interés a futuros es un medio dis-
ponible por las instituciones de ahorro y la ban-
ca comercial de limitar su exposicién al riesgo
por tipo de interés asociado con una discordan-
cia en las maduraciones, un problema tradicio-
nal de las instituciones de ahorro que dependen
de los depdsitos a corto plazo para financiar ac-
tivos a largo. Los tipos de interés a futuros
también se han utilizado por intermediarios fi-

nancieros para limitar sus riesgos mientras or-
ganizan y distribuyen sus actividades. Quiza los
mayores usuarios de los tipos de interés a futu-
ros han sido los dealers en obligaciones, con
una gran presencia en el mercado.

Aunque es grande el niumero de tipos de inte-
rés a futuros, los formados sobre los pagarés
del Tesoro sobre los certificados de depdsito en
euroddlares y sobre los bonos del Tesoro han
llegado a ser los predominantes. A causa de que
la correlacion entre los precios en estos merca-
dos y los de otro tipo de obligaciones no es
perfecta, los agentes que emplean los contratos
de futuros para cubrir sus posiciones en otros
titulos que los de referencia en el mercado de
futuros asumen cierto riesgo, denominado
«riesgo de base». En ocasiones, algunos espe-
culadores que habian empleado contratos en fu-
turos sobre estos instrumentos, especialmente
bonos del Tesoro, para cubrir sus posiciones en
otro tipo de obligaciones han incurrido en gran-
des pérdidas debido a movimientos diferencia-
dos en los precios.

Los futuros y las opciones sobre los indices
burséatiles han tenido una significatividad mayor
muy recientemente, un desarrollo que acompa-
no6 la apreciacion de los titulos cotizados a partir
de mediados de 1982. Estos instrumentos per-
mitieron a los participantes en el mercado inter-
cambiar los riesgos asociados con la evolucion
general de los precios del mercado. Para mu-
chos inversores, la disponibilidad de futuros y
de opciones ha supuesto un medio de asegurar-
se la rentabilidad de su cartera de obligaciones,
una practica denominada cominmente como
«seguro de cartera». Para hacer tal seguro, un
inversor vende un contrato a futuros o adquiere
una opciéon de venta sobre un indice bursatil
ligado a las obligaciones que posee. Otros han
visto los mercados de futuros y de opciones
como medio de bajo coste para participar en
auges o declives generalizados en los mercados.
Los costes de transaccion asociados con las po-
siciones en opciones y futuros son normalmente
mucho menores que las operaciones de caja.
Como consecuencia, los movimientos en los
precios suceden antes en los mercados de futu-
ros y opciones que en el mercado al contado.
De hecho, ciertas estrategias de arbitraje muy
sofisticadas se han desarrollado para beneficiar-
se de las disparidades entre los precios de los
mercados al contado y de futuros. Bastantes de
estas estrategias estan ideadas con ayuda de
ordenador y caen dentro del capitulo de «comer-
cio de programan». Algunos creen que este co-
mercio de programa, incluyendo dichas estrate-
gias de arbitraje, ha contribuido a la volatilidad
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del mercado bursatil en los Gltimos anos, aun-
que la evidencia en esta materia no ofrece mu-
cho soporte para este punto de vista.

En general, la creciente disponibilidad de futu-
ros y opciones financieros ha permitido que el
riesgo del mercado y el del tipo de interés cam-
bien hacia aquellos agentes econdmicos mejor
situados y més proclives a absorberlos. Como
se dijo anteriormente, la disponibilidad de futu-
ros y opciones probablemente también ha ani-
mado las suscripciones y el comercio, mejoran-
do la liquidez y dando a los prestatarios mayor
acceso a los mercados. Por otra parte, estos
mercados permiten a los mal equipados com-
prometerse en mas especulaciones, lo que ha
tenido consecuencias para otros participantes
en el mercado, asi como para la solidez de aque-
llos mercados.

Valoracién de préstamos y depdésitos

En los bancos comerciales, el proceso de des-
regulacion de los tipos de interés de los depdsi-
tos ha llevado a un ajuste mas inmediato de
estos tipos con los de las operaciones en el mer-
cado abierto. Las presiones subsiguientes sobre

los costes también han contribuido a un ajuste
mas rapido de los tipos aplicados a los présta-
mos con los del mercado abierto. Esto es espe-
cialmente cierto para los bancos pequefios y
medianos; los bancos mas grandes, tradicional-
mente preferidos por los depdsitos al por ma-
yor, debian ajustar la remuneracién que paga-
ban por los mismos a otras alternativas del mer-
cado financiero. Los graficos 11 y 12 intentan
ilustrar este hecho. Los gréficos muestran el tipo
de certificados de depdsito (CD) dibujado sobre
una base mensual, el tipo promedio sobre los
depdsitos y el rendimiento medio por préstamo.
Debido a las limitaciones de datos, el tipo sobre
depositos y el rendimiento de los préstamos se
dan en cifras anuales hasta 1976 y semestral-
mente a partir de esa fecha. Por aritmética, los
movimientos en dichos tipos tenderan a ser me-
nores en relacion con el tipo mensual de CD y
a retardar los movimientos en este tipo. En cual-
quier caso, puede verse en los graficos 11y 12
que, con anterioridad al comienzo del proceso
de desregulacion (finales de los afos setenta),
los tipos sobre depdsitos y préstamos se movian
muy poco, incluso cuando los tipos del mercado
abierto (CD) se movian abruptamente. Para los

GRAFICO 11
TIPO SOBRE PRESTAMOS Y DEPOSITOS EN BANCOS DE MEDIANO TAMANO
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GRAFICO 12
TIPOS SOBRE PRESTAMOS Y DEPOSITOS EN BANCOS PEQUENOS
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grandes bancos, los tipos sobre depdsitos y
préstamos durante este periodo se movieron
mas cerca del tipo en el mercado abierto. En
consecuencia, tanto los tipos de interés activos
como los pasivos de la banca pequena y media-
na se han vuelto mas sensibles a los cambios
en el mercado financiero.

La valoracion de los préstamos a las empresas
se guio mas abiertamente por los tipos del mer-
cado abierto, especialmente para los bancos
grandes. La banca extranjera, buscando una pe-
netracion en el mercado a través de sus filiales
y agencias, contribuy6 a la separacion entre la
valoracién de los préstamos y el tipo de des-
cuento, un tipo intervenido por la Administra-
cién, para acercarse a un tipo de referencia del
mercado abierto. Hoy dia es muy comun que
los préstamos incluyan cldusulas referentes a
opciones basadas en los tipos de descuento y
del mercado abierto. En la practica, los clientes
de los grandes bancos eligen un tipo de referen-
cia del mercado monetario mas que el tipo de
descuento, como se muestra en el cuadro nime-
ro 5. A primeros de 1987 solo una quinta parte
de los préstamos a las empresas por los nueve

bancos principales estaban vinculados al tipo
de descuento, mientras que un 40 por 100 lo
estaban al tipo de interés de los titulos publicos,
y otra cuarta parte estaban ligados a otros tipos
del mercado monetario interior, como los certi-
ficados de depdsito o los pagarés del Tesoro.
Los préstamos vinculados a tipos de interés ex-
tranjeros (como el LIBOR) y los valorados con

CUADRO NUM. 5

PRECIO DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS
A LAS EMPRESAS POR LOS GRANDES BANCOS
ESTADOUNIDENSES
(En febrero de 1987)

Porcentaje de créditos

Tipo de referencia Otros

Nueve bancos
grandes

Otros

principales bancos (1) bancos

Tipo preferencial ............ 19,8 36,0 82,1
Tipo interbancario a un

(a7 QB R R 39,7 26,0 0,5
Otro tipo del mercado de

dinero interior 26,1 18,8 1,8

Tipo exterior ... 39 8,5 3,2

() ¢ { o LR R SR 10,5 10,6 12,4

{1} Bancos con activo de unos 5.000 millones de délares o mas.
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otros métodos representaban s6lo una pequena
fraccion del total. En algunos bancos grandes,
la porcion basada en el tipo de descuento es
algo mas grande y menor la del tipo del mercado
abierto, aunque todavia por encima de los nive-
les de la década anterior. El grueso de los prés-
tamos a empresas realizados por los bancos
mas pequenos continlda ligado al tipo de des-
cuento, aunque es creciente el peso de los prés-
tamos de estas instituciones vinculados al mer-
cado monetario.

Mientras tanto, ciertos grandes bancos han
visto la utilizacion de los depositos al por menor
como un medio de reducir su dependencia de
los fondos al por mayor. Los depdsitos al por
menor se han mostrado tradicionalmente como
recursos mas estables que los provenientes al
por mayor, especialmente en un momento en
el que la disponibilidad de fondos en el mercado
al por mayor aparenta ser muy sensible a los
cambios en la confianza y en la solidez de las
instituciones bancarias. Ademas, algunas insti-
tuciones han visto la sustitucion de los présta-
mos al por mayor como un medio de reducir los
costes por operaciones pasivas a largo plazo.
En ocasiones han utilizado su libertad para esta-

GRAFICO 13

DEPOSITOS CENTRALES DE GRANDES BANCOS*
(Como porcentaje del activo)
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blecer los tipos sobre depositos al por menor
para ofertar agresivamente sobre dichos saldos,
aparentemente con la expectativa de reducir sus
tipos después de un periodo transitorio o irlos
disminuyendo paulatinamente. Como puede
verse en el grafico 13, la parte del activo basada
en los depésitos al por menor aumento aprecia-
blemente en los bancos situados en grandes
centros monetarios a partir de finales de 1982
(siguiendo una medida liberalizadora) y ha per-
manecido alta desde entonces. Otros bancos
grandes han mostrado cambios mas débiles du-
rante este periodo. Visto de otra forma, la pre-
ocupacion sobre la calidad de las carteras de
préstamos de los grandes bancos, aumentada
a partir de los problemas de la deuda exterior
de los paises menos desarrollados, se ha suma-
do a la prima sobre los tipos de interés del mer-
cado abierto que los bancos en general, y algu-
nos bancos especialmente débiles en particular,
tenian que pagar. Esto, a su vez, ha anadido al
atractivo de los depdésitos al por menor asegura-
dos federalmente el hecho de que estas cuentas
no son sensibles a dichos cambios (1).

Necesidades de capital,
letras de crédito stand-by y ventas
de préstamos

Mientras tanto, las necesidades legales de re-
cursos propios de los grandes bancos se han
endurecido, como consecuencia de la asuncién
de riesgos por estas entidades y un deseo de
limitar la exposicién del Fondo Federal de Ga-
rantia de Depositos a los mismos. Para los gran-
des bancos, las obligaciones de capital se refor-
zaron tanto formalmente, mediante el estableci-
miento de un coeficiente minimo de recursos
propios superior al que muchas grandes entida-
des bancarias tenian habitualmente, como infor-
malmente a través del proceso de examen e ins-
pecciones. Debido a que las actividades fuera
de balance fueron inicialmente excluidas del
coeficiente de recursos propios, se dio un incen-
tivo para aumentar dichas actividades en lugar
de consignar préstamos en los libros del banco.
En concreto, las letras de crédito stand-by, reco-
gidas en el grafico 14, aumentaron de 40.000
millones de délares en 1980 a cerca de 170.000
en 1985. A través de una letra de crédito stand-
by (LCS) un banco puede garantizar el papel co-
mercial o los bonos de un cliente y evitar el
cumplimiento de las obligaciones impuestas por
el coeficiente de recursos propios que se deriva-
rian de la inclusion de tal operacion en el balan-
ce como un préstamo. El mercado acepta las
obligaciones del cliente respaldadas por LCS de
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GRAFICO 14

CARTAS DE CREDITO STANDBY
EN TODOS LOS BANCOS COMERCIALES ASEGURADOS
(Por trimestres)
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la misma forma que las aceptaria si lo estuvie-
sen por un préstamo formal del banco, permi-
tiendo al cliente el acceso al mercado con el
soporte del banco. Este desarrollo ha motivado
la separacion de los avales bancarios de las fun-
ciones normales de financiacién de la banca co-
mercial. Desde 1985, sin embargo, el volumen
de LCS ha descendido, ya que las autoridades
monetarias estan considerando informalmente
a las LCS en los procesos de inspeccion de las
entidades bancarias, al tiempo que crecen las
propuestas para ampliar el concepto de recur-
sos propios basado en el riesgo, que deberia
incluir tales operaciones en el computo formal
del coeficiente de recursos propios. Esta tenden-
cia ha adquirido ya un rango internacional,
puesto que las autoridades norteamericanas y
las britanicas han hecho intentos de armonizar
sus conceptos de coeficiente de recursos pro-
pios, esfuerzo que se ha extendido a otras na-
ciones.

Ademas, los grandes bancos han comenzado
a realizar préstamos con animo de venderlos
don posterioridad, total o parcialmente. De esta
forma el banco puede prestar a un determinado
cliente y, en el momento de traspasar este prés-
tamo, no tiene que computarlo para establecer
sus recursos propios minimos legales, puesto
que, en caso de impago, no tiene que soportar
las pérdidas. Hasta la fecha, una buena parte de
estos préstamos han sido vendidos a otros ban-
cos, incluyendo los extranjeros, con menos difi-
cultades a la hora de cumplir con sus obligacio-
nes legales de recursos propios. Este desarrollo
también se aparta de la tradicional funcién de
préstamo, separando los componentes de de-
sembolso y recuperacion. Aunque la mayoria

de las ventas de activos han tomado la forma
de préstamos a las empresas, unos pocos ban-
cos comerciales, con la ayuda de bancos de in-
versién, han estructurado ventas de préstamos
para la compra de automoviles y otros créditos
de consumo, principalmente las tarjetas de cré-
dito, en la forma de participaciones temporales
en una cesta de dichos titulos o bonos respalda-
dos por créditos al consumo.

Adaptaciones de las entidades de ahorro

Las instituciones de ahorro (cajas y cooperati-
vas de crédito) sufrieron los rigores de su vulne-
rabilidad ante el riesgo por tipo de interés en
los primeros afos ochenta debido al aumento
del nivel de los tipos de interés en todo el espec-
tro de maduraciones. Esto repercutié rapida-
mente en el coste de sus fondos, principalmente
depdsitos a corto plazo, mientras que los rendi-
mientos de sus titulos de renta fija no registra-
ron un incremento que les compensase. De he-
cho, bajo estas circunstancias, los prestatarios
estaban poco dispuestos a amortizar anticipada-
mente su deuda, pues ésta tenia un relativamen-
te bajo tipo de interés, conduciendo a un ajuste
al alza de los rendimientos de estos activos, en
consonancia con el nuevo nivel mas alto de los
tipos del mercado. Como consecuencia, las ins-
tituciones de ahorro incurrieron en cuantiosas
pérdidas en los primeros anos ochenta.

Entre aquellas que sobrevivieron muchas han
dedicado grandes esfuerzos a controlar sus ries-
gos por tipo de interés. Estas instituciones y sus
6rganos supervisores siguen ahora més de cer-
ca su exposicion al riesgo mediante el control
de las diferencias entre las maduraciones de sus
activos y las de sus pasivos. Se han desarrollado
distintos métodos para acortar el intervalo de
revalorizacion de sus activos y ampliar el de los
pasivos. Un método muy comdin es el de las
cédulas hipotecarias con tipo variable o ajusta-
ble (CTV). Tales cédulas tienen la misma madu-
racion que los titulos hipotecarios normales,
pero son emitidas a un tipo de interés que se
ajusta a intervalos regulares a un tipo de referen-
cia, como el de las obligaciones del Tesoro a un
ano, o a una medida publicada del coste de los
fondos para las instituciones de ahorro. Como
se muestra en la parte inferior del gréfico 15, la
parte de los titulos convencionales emitidos con
tipo variable fue méas de la mitad entre mediados
de 1983 y finales de 1985, una época en que los
tipos iniciales de estos titulos era menor que el
de los emitidos a tipo fijo (como se muestra en
la parte superior del gréafico). Los prestatarios
continuaron mostrando su preferencia por los
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titulos emitidos a renta fija, lo que ha originado
diferenciales de rentabilidad mas bien grandes,
en ocasiones ampliados por los prestamistas,
que garantizaban ciertos términos en el primer
ano de maduracién del titulo para atraer el inte-
rés del prestatario a las CTV. Ademas, la expe-
riencia de 1986 y primeros meses de 1987 indica
que muchos prestatarios en CTV se pasan réapi-
damente a refinanciarse con titulos de renta fija
cuando los tipos de interés de éstos descienden
notablemente.

Otro método mas reciente, empleado por las
instituciones de ahorro para acortar la madura-
cion efectiva de los activos, es la obligacion hi-
potecaria colateralizada (OHC). La OHC es un
bono con diferentes montantes de amortizacion
e intereses respaldado con hipoteca o con cédu-
las hipotecarias. Los pagos (incluidas las primas
de emision) se aplican a diferentes clases de
obligacionistas con distintos tipos de interés. La
OHC permite un cash-flow a partir de una cesta
de hipotecas, lo que seria, de otro modo, incierto
debido a la posible amortizaciéon anticipada o a
una opcion de compra de los préstamos hipote-
carios que la garantizan, al estar estructuradas
en una amplia gama de maduraciones. Las ins-
tituciones de ahorro han encontrado que la
gama de OHC a corto plazo es una forma atrac-
tiva en la que mantener activos hipotecarios, ya
que tienen maduraciones efectivas mas en linea
con los de sus depositos y rendimientos que
exceden a los de los instrumentos altamente li-
quidos del mercado monetario. Recientemente
han salido al mercado OHCs con un tipo varia-
ble, lo que puede suponer un atractivo adicional
para muchas de estas entidades. Como se dijo
antes, el uso de la OHC ha ido en aumento en

los ultimos anos, siendo las instituciones de
ahorro los principales tomadores del segmento
a corto plazo. En algunos casos, las propias en-
tidades retienen las clases mas a corto que ellas
mismas emitcn, aunque es mas comun que ad-
quieran estas clases a otros emisores.

Las instituciones de ahorro han intentado tam-
bién alargarla maduracion efectiva de sus pasi-
vos. Una técnica empleada es la permuta (swap)
del tipo de interés. Con esta técnica, la entidad
de ahorro cambia una obligacion con tipo varia-
ble, esto es, una obligacién cuyo tipo de interés
se revisa regularmente, por una obligacion de
renta fija. El mercado general de permutas ha
crecido espectacularmente, partiendo practica-
mente de la nada en los primeros anos ochenta,
a casi mil millones de délares muy recientemen-
te, siendo las instituciones de ahorro una parte
muy importante de aquellos que adquieren titu-
los de renta fija.

También las instituciones de ahorro compiten
mas agresivamente que los bancos comerciales
en el mercado de depositos al por menor a largo
plazo. Normalmente, ofrecen una prima sobre
la banca comercial por los saldos de los depdsi-
tos a largo plazo, méas grande que la ofrecida
por las cuentas mas liquidas, lo que les reporta
una mayor presencia en este mercado, dejando
al margen la mala imagen que se deriva de la
baja rentabilidad de dichas entidades y la de su
fondo federal de garantia.

Como se dijo con anterioridad, las institucio-
nes de ahorro han utilizado los futuros y las op-
ciones como medio de reducir su riesgo portipo
de interés. Otro instrumento, también de recien-
te aparicion, es la formacién de cestas de obliga-
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ciones hipotecarias en las que se separa la deu-
da por los intereses de la de los principales en
las llamadas cuota «sélo interés» y cuota «sélo
principal». En lo referente a las obligaciones de
la cuota «sdlo interés», la duracion media del
flujo de intereses de una cesta de titulos depen-
de del nivel de los tipos de interés. A medida
que descienden los tipos y aumentan las amor-
tizaciones anticipadas, desciende el cash-flow
de las obligaciones de la cuota «sélo interés».
Por el contrario, si los tipos de interés aumentan
y las amortizaciones anticipadas disminuyen, el
cash-flow de la cuota «sélo interés» aumenta.
En consecuencia, se considera que la cuota
«soOlo interés» es una proteccion frente a un au-
mento en los tipos en los mercados para las
entidades que tengan desequilibrios entre los
plazos de maduracion de sus activos y los de
sus pasivos.

Mientras tanto, las entidades de ahorro han
respondido a los desequilibrios de maduracio-
nes, a los mayores requerimientos legales de
capital y a las preferencias de los prestatarios
por los titulos de renta fija mediante la creacion
de préstamos hipotecarios a tipo fijo destinados
a la venta. De esta forma, las empresas de este
sector pueden seguir aceptando las peticiones
de hipotecas de los clientes y lograr un cash-
flow positivo, sin que ello suponga un empeora-
miento de sus desequilibrios de maduracién al
tiempo que se eluden los correspondientes re-
querimientos de capital. Las hipotecas a tipo fijo
se venden normalmente a otras instituciones de
depdsitos, en concreto a la Federal National
Mortgage Association (Asociacion Nacional de
Hipotecas) o a la Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Sociedad Federal de Hipotecas
para Residencia de Particulares), dos agencias
relacionadas a nivel federal, que tienen un papel
principal en el mercado secundario de hipote-
cas. Estas agencias hacen cestas con dichas
hipotecas y emiten cédulas hipotecarias al por-
tador (2). Otra institucién federal es la Govern-
ment National Mortgage Administration (Admi-
nistracion del Gobierno para las Hipotecas), que
garantiza los pagos de las obligaciones hipote-
carias emitidas al portador a partir de las cestas
de los préstamos hipotecarios asegurados por
el Gobierno federal.

La conversion de préstamos en obligaciones

La conversion de préstamos en obligaciones,
una importante innovaciéon, ha sido aplicada
principalmente en el mercado de hipotecas. La
mas habitual forma de conversion en este mer-

cado es la hipoteca transmisible (al portador),
en la que los tomadores reciben un interés indi-
viso de una cesta de hipotecas. Como se mues-
tra en el grafico 16, las hipotecas al portador
han crecido desde unas proporciones minuscu-
las en los primeros anos setenta a cerca de
600.000 millones de dolares a mediados de 1987
0, en otros términos, hasta representar una ter-
cera parte de toda la deuda originada por la ad-
quisicion de residencia por particulares. El fuer-
te crecimiento de las hipotecas en 1985 y 1986
y la preferencia de los prestatarios por las hipo-
tecas a tipo fijo contribuyeron a que el volumen
de titulos hipotecarios al portador creciese sus-
tancialmente. Las hipotecas al portador asegu-
radas o garantizadas por las oficinas y agencias
federales tienen en cuenta todas las hipotecas
adquiridas por dichas oficinas. Las necesidades
de normalizacion para las restantes hipotecas,
la liquidez generada por el tamano de este mer-
cado y el soporte federal a las cestas ha condu-
cido, sin duda, al predominio de este instrumen-
to financiero. En cualquier caso, aunque dichos
titulos no tienen mucho riesgo a los ojos de los
inversores, tienen una considerable cantidad de
riesgo por amortizacion anticipada. Como ya se
apunto, las amortizaciones anticipadas de hipo-
tecas tienden a aumentar a medida que descien-
den los tipos de interés, reflejando la refinancia-
cion de las hipotecas existentes y una mayor
devolucion de residencias, y caen cuando sube
el tipo de interés de las hipotecas. Esta relacion
es relativamente débil y por ello existen desliza-
mientos asociados que se suman a la incerti-
dumbre y al riesgo de amortizacion anticipada.
En consecuencia, los rendimientos de las hipo-
tecas al portador contienen una prima sobre las
obligaciones del Gobierno federal para una mis-
ma maduracién esperada, lo que refleja dicha
incertidumbre por amortizacion anticipada. Esta

GRAFICO 16
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prima tiende a variar con la volatilidad del tipo
de interés.

Los titulos hipotecarios al portador se han
convertido en el material basico de otros pro-
ductos derivados. Estos incluyen las obligacio-
nes hipotecarias colateralizadas (OHC) y las obli-
gaciones «sélo interés» y «solo principal», ante-
riormente expuestas, emitidas por entidades
privadas. Dichos instrumentos representan me-
dios alternativos de enfrentarse a las amortiza-
ciones anticipadas y a la incertidumbre asocia-
da. A la vista del grado de complejidad de los
titulos hipotecarios, tales como el estableci-
miento de registros de las hipotecas asociadas,
pagos de principal e intereses y amortizaciones
anticipadas, la introduccién de estos instrumen-
tos y el desarrollo de sus mercados han depen-
dido en gran medida de los avances en la tecno-
logia de la informacion y las computadoras.

Como anteriormente se apunté, el concepto
de los titulos transmisibles o al portador se ha
ido extendiendo a otras clases de préstamos,
principalmente préstamos parala compra de au-
tomdviles, y a las tarjetas de crédito. Estas ulti-
mas son préstamos no garantizados, mientras
que los primeros, al igual que las hipotecas, es-
téan colateralizados (garantizados) por los auto-
moviles financiados y también frecuentemente
por cartas de crédito. La venta de dichos présta-
mos por los bancos les permite aliviar las presio-
nes sobre sus recursos propios, al tiempo que
les supone un cash flow positivo. En el caso de
los préstamos para la compra de automoviles,
la incertidumbre para el inversor por amortiza-
cion anticipada es minima, ya que el incentivo
para el pago anticipado es relativamente peque-
no aunque cambien los tipos de interés. En la
actualidad, la cantidad de préstamos para la
compra de automaoviles y tarjetas de crédito con-
vertidos en titulos-obligaciones es mas bien pe-
quena, del orden de 15.000 millones de dodlares,
principalmente sobre la base de automoviles.
Mientras que los bancos han sido los Unicos
emisores de obligaciones sobre tarjetas de cré-
dito, las subvenciones financieras al sector del
automovil se piensa que tendran una fuerte re-
percusién en la conversion en obligaciones del
papel de automaviles.

Las conversiones se han aplicado en otros
muchos casos, ademas de las cestas de hipote-
cas y de los préstamos de consumo y sus instru-
mentos derivados. Algunos han visto esta con-
version como la base de una creciente confianza
en el mercado del papel comercial por empresas
que, hasta el momento, dependian de los ban-
cos comerciales (en algunos casos, este papel

GRAFICO 17
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tenia cierto soporte crediticio bancario mediante
las LCSs y los compromisos de préstamo) y en
las ventas de préstamos a las empresas. Ade-
mas, la creciente capacidad de muchas empre-
sas pequenas para acceder al mercado de bo-
nos, como una alternativa a la financiacién ban-
caria a largo plazo, también ha sido relacionada
como un aspecto de esta conversion de présta-
mos en obligaciones. Como se muestra en el
gréfico 17, la emisién de bonos de «alto rendi-
miento» (con cierto riesgo de impago) se han
doblado desde mediados de 1985, en una época
en la que los inversores también absorbieron
un volumen mas grande de bonos seguros. Cla-
ramente, la creciente disponibilidad de informa-
cion sobre dichos créditos y, en el caso de los
bonos de alto rendimiento, el reconocimiento
de los beneficios de la diversificacién, han ayu-
dado a la tendencia a la conversion préstamos-
obligaciones.

A medida que los activos convertidos funcio-
nan bien en las carteras de los inversores y com-
piten con las obligaciones tradicionales, el vin-
culo entre los tipos de interés de los préstamos
convertibles y los de los instrumentos del mer-
cado abierto se hace mas fuerte. No sélo hace
que un inversor orientado a maximizar el rendi-
miento (ajustado segln el valor, tipo de interés
y riesgo de pago anticipado) actle para acercar
los tipos de los préstamos convertibles a un ni-
vel equiparable, sino que también hace que los
prestamistas y los suscriptores de activos con-
vertidos deban tener un ojo puesto en los rendi-
mientos de los activos que compiten con ellos,
en las carteras de los inversores, cuando reali-
zan préstamos y los adquieren para la conver-
sién. Una buena ilustracion de esta creciente
vinculacién puede verse en el grafico 18, con-
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GRAFICO 18

CAMBIO SEMANAL DEL TIPO HIPOTECARIO*
POR CADA VARIACION
DE 10 CENTESIMAS DE PUNTO EN EL RENDIMIENTO
DE LOS TITULOS DEL TESORO A 10 ANOS
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frontando el tipo comprometido para los présta-
mos de residencia y el rendimiento de los bonos
del Tesoro a diez anos; una maduracién tosca-
mente comparable con la vida esperada de las
hipotecas a treinta anos. El gréafico ilustra el cam-
bio promedio en el tipo de las hipotecas en la
semana siguiente a un cambie en el rendimiento
de los titulos publicos. En los ultimos anos se-
tenta la respuesta a corto plazo de los tipos hipo-
tecarios fue minima, un promedio de dos puntos
por cada diez puntos de cambio en el rendimien-
to de los titulos publicos. Esta respuesta aumen-
t6 un poco en la primera mitad de los afios
ochenta. El cambio mas espectacular se dio en
los Gltimos dos anos, acompanando a la irrup-
cién anteriormente comentada de las hipotecas
transmisibles o al portador. Como promedio de
este periodo, el cambio en el tipo hipotecario
aumenté hasta ocho puntos por cada diez pun-
tos de cambio en el tipo de interés de las emisio-
nes publicas. En la primavera de 1987, en un
momento en el que los precios de los bonos
estaban cayendo, con un descenso en la cotiza-
cion del dolar, fueron frecuentes las situaciones
de prestamistas hipotecarios que ajustaban sus
tipos diariamente, incluso intradiariamente, en
conjuncién con un creciente mercado sobre el
tipo de cambio y los desarrollos del mercado
interno de crédito.

IV. CONCLUSIONES

Los cambios en el sistema financiero de Esta-
dos Unidos durante los ultimos diez anos han
estado motivados por dréasticos cambios en el

entorno econémico general. Los tipos de interés
se han movido ampliamente durante este perio-
do, en gran parte reflejando la cambiante expe-
riencia inflacionaria y las expectativas deriva-
das. Ademas, los tipos de interés han llegado a
ser vistos como inherentemente mas voléatiles
de lo que se pensaba a mediados de los afos
setenta. Mientras la economia de Estados Uni-
dos ha estado creciendo de una forma estable
desde finales de 1982 y ha disminuido el desa-
provechamiento en la utilizacién de recursos,
los esfuerzos para el pago de las deudas por
parte de los prestatarios han sido sustanciales.
Esto reflejaba no solo una tasa de inflacién mas
atenuada, repercutiendo sobre las adquisicio-
nes de inmuebles realizadas para protegerse de
la inflacién, sino un sector agricola deprimido
junto con una debilidad en el sector energético
y otros desequilibrios asociados con una ero-
sion masiva de la posicién neta exportadora de
Estados Unidos. También los problemas de la
deuda de los paises menos desarrollados afecta-
ron a la posicion en el capital de algunos presta-
mistas. La confluencia de estos hechos, resul-
tantes de un importante grado de desinflacion,
de un moderado crecimiento econémico y de la
fortaleza del délar, no fue claramente prevista
por las instituciones financieras y los mercados.
En cualquier caso, ha tenido un pronunciado
efecto sobre’las actitudes y los comportamien-
tos. Los participantes en los mercados financie-
ros generalmente se han convertido en mas sen-
sibles ante el riesgo del crédito y del tipo de
interés. Sobre este substrato ha ido emergiendo
una creciente masa de productos financieros,
algunos de los cuales han sido explicados en
este articulo, que permiten a las instituciones
financieras y a otros agentes ajustar e intercam-
biar su exposicion al riesgo y adaptarse asi a
sus preferencias y capacidades de absorcion.

La situacion de los recursos propios de las
instituciones e intermediarios financieros ha es-
tado afectada por las duras pérdidas econémi-
cas debidas a la concentracion de muchos de
los sobresfuerzos de sus clientes. Las medidas
tomadas por estas instituciones en los ultimos
anos para limitar sus riesgos se espera que
reduzcan su vulnerabilidad ante los shocks eco-
nomicos del futuro. El creciente uso de instru-
mentos de proteccion es una de estas innovacio-
nes que limitan los riesgos. Sin embargo, mu-
chos de estos instrumentos, especialmente
aquellos relacionados con las hipotecas y con
su incierta amortizacion anticipada, contienen
elementos de riesgo que no son completamente
conocidos y puede que no sean completamente
entendidos por sus usuarios.
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El proceso de conversién préstamos-obliga-
ciones es otro desarrollo aplicado al riesgo de
los depdsitos. Los bancos y las instituciones de
ahorro han sido capaces de continuar la crea-
cién de crédito evitando las pérdidas asociadas
con el riesgo de crédito o de tipo de interés, ya
gue estos créditos no son vendidos con garantia
del que los crea. En los casos donde esta garan-
tia es aportada, en cambio, la situacion de los
recursos propios de estas instituciones y la de
sus fondos federales de garantia de depdsitos
es mas expuesta. También de cierto interés son
las consecuencias para las carteras de los ban-
cos de las ventas de préstamos, si los préstamos
que se venden son créditos de alta calidad. En
estas circunstancias, la calidad media de los
préstamos que permanecen en la cartera del
banco podria reducirse.

El riesgo contintda siendo importante en el
caso del mercado de titulos hipotecarios al por-
tador; con mucho, la parte mas importante de
las conversiones. De hecho, parece que en este
periodo de preocupacidn creciente sobre la cali-
dad del crédito y la estabilidad financiera, los
inversores han buscado la proteccién de una
mejora del crédito federal. En todo caso, los in-
versores estan incorporando en sus carteras
mas obligaciones sin dicha garantia, como los
bonos de «alto rendimiento», implicando una
mayor exposicion de sus carteras a los riesgos
por crédito y por tipo de interés, disminuyendo
con ello la exposicién de los recursos propios
de la banca y las entidades de ahorro.

Este proceso, modificando la incidencia de las
pérdidas econdmicas y los riesgos en el sistema
financiero, puede afectar al comportamiento del

gasto agregado vy a la forma en que funciona la
economia. El gasto puede verse afectado en for-
ma diferente si las pérdidas econémicas son ab-
sorbidas directamente por las carteras del publi-
co o si son absorbidas por los recursos propios
de las entidades crediticias. Y lo que es proba-
blemente mas importante, el proceso de conver-
sion préstamos-obligaciones ha provocado un
impacto mas inmediato del tipo de interés y las
innovaciones en el mercado de créditos sobre
los mercados de préstamo. De hecho, debido a
la mas fuerte integracion de los mercados finan-
cieros de Estados Unidos con otros mercados
exteriores, las influencias internacionales sobre
los mercados crediticios locales estan aumen-
tando.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articulo son las del
autor y no reflejan necesariamente las de la Junta de Gober-
nadores u otros miembros de su staff.

(1) La prima suplementaria que muchos bancos ahora
pagan ha estimulado una mayor participacion de empresas
prestatarias de alta solvencia en el mercado abierto del cré-
dito, debido a que los costes bancarios han estado someti-
dos a presiones alcistas a causa de la mayor retribucion
pagada por los recursos. En esencia, la calidad del crédito
de las organizaciones bancarias ha descendido en relacién
con muchos clientes privilegiados, haciendo el mercado
abierto del crédito relativamente menos costoso para estos
clientes bancarios.

(2) Las instituciones de ahorro también intercambian hi-
potecas por titulos hipotecarios al portador representativos
de las hipotecas vendidas. Estos titulos son mas liquidos
que las hipotecas en si mismas y pueden utilizarse como
colateral en ciertas clases de préstamos.
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LA REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO FRANCES

Didier BRUNEEL

INTRODUCCION: ORIGEN DEL PROCESO
DE INNOVACIONES FINANCIERAS

Hasta fecha reciente, la financiacion de la eco-
nomia francesa se basaba en la intermediacion
bancaria, puesto que los mercados de titulos
negociables solo desempefnaban una funcién li-
mitada. Pero desde 1980 estos mercados han
empezado a adquirir progresivamente una im-
portancia determinante en un contexto intenso
de desregulacidon e innovaciones financieras.

En un contexto incierto que se caracteriza por
la amplitud de las variaciones de los tipos de
inflacion, interés y cambio, tanto los prestamis-
tas como los prestatarios han procurado eviden-
temente reducir su exposicion a los riesgos.

Ha resultado de ello:

— Un acortamiento de la duracién de exposi-
cion a los riesgos, gracias a la reduccion de los
plazos o a férmulas del tipo de obligaciones de
emision opcional, con espacios en blanco, con
cldusula de intercambio, renovables, etcétera.

— Una disminuciéon del impacto de las fluc-
tuaciones de los tipos de interés sobre el valor
de los titulos gracias a la utilizacién de tipos
variables o revisables.

— El desarrollo de técnicas de cobertura de
los riesgos inherentes a los tipos de interés y
cambio, gracias:

- a las contrataciones a término de instru-
mentos financieros y opciones negociables;

» al desarrollo de las operaciones de retro-
venta o de swaps (de tipos de interés o de
vencimientos).

Esta evolucidon se ha visto acentuada por /a
deformacion de la estructura de las necesidades
y las capacidades de financiacion de los agentes
econémicos.

Las necesidades de financiacion de las empre-

sas no financieras, que representaban cerca del
5 por 100 del PIB a principios de la década de
los ochenta, no han dejado de disminuir. En
1987 ya soélo deberian representar un 1,2 por
100 del PIB. Por el contrario, las necesidades de
financiacion de las administraciones publicas
(Estado, colectividades locales y seguridad so-
cial), que eran antano muy escasas, se acercan
en la actualidad al 3 por 100 del PIB.

La capacidad de financiacion de los hogares
s6lo ha disminuido muy ligeramente, pero a
costa de una considerable reduccién de sus in-
versiones en viviendas. Por otra parte, la estabi-
lidad relativa del tipo de ahorro financiero de
los hogares (un 4,4 por 100 en 1980, un 3,4 por
100 en 1987) oculta una preferencia cada vez
mayor por los titulos del mercado financiero, en
detrimento de los depdsitos bancarios tradicio-
nales.

El papel activo que han desempenado los po-
deres publicos en el proceso de innovacion fi-
nanciera y modernizacion de la financiacién de
la economia constituye, sin duda, una de las
especificidades més destacadas de la experien-
cia francesa.

Este papel se explica, desde luego, por la ne-
cesidad que tiene el Estado de mejorar las con-
diciones de la gestidn de su deuda (creacién de
los mercados de titulos a corto plazo negocia-
bles) o reducir los gastos presupuestarios (re-
duccion del porcentaje de créditos a tipos de
interés privilegiados).

Ahora bien, la actuaciéon de las autoridades
también ha pretendido incrementar la compe-
tencia con objeto de permitir una mejor asigna-
cién de los recursos y reducir el coste de la inter-
mediacion.

Por tltimo, la creacion de un mercado unifica-
do de capitales era una de las condiciones pre-

72




vias al desarrollo de una politica mas activa de
tipos de interés y al abandono de un contexto
de créditos estancado.

Gracias a las reformas adoptadas, las estruc-
turas del sistema financiero francés se basan en
lo sucesivo en los esquemas analiticos propios
de las «economias de mercado» y no ya en los
de las «economias de endeudamienton».

Este proceso ha supuesto, evidentemente,
una serie de mutaciones importantes para el sis-
tema bancario, pero también ha acarreado con-
secuencias de consideracion en lo referente a la
direccion de la politica monetaria.

I. PASO DE LA «<ECONOMIA
DE ENDEUDAMIENTO»
A LA «<ECONOMIA DE MERCADO»

Lo que se denomind en Francia «economia de
endeudamiento» se caracterizaba por:

— el papel predominante que desempenaba
el crédito bancario en la financiacién de la eco-
nomia;

— una creacion monetaria importante y una
transformacién considerable (financiaciéon de
las inversiones mediante recursos liquidos);

— tipos de interés mantenidos bajos de ma-
nera artificial (por presion de los poderes publi-
cos), por lo que no desempenaban su funcion
tedrica de regulacion automatica.

En este contexto, el crecimiento econémico
ha sido intenso y las inversiones han podido
desarrollarse gracias a un endeudamiento masi-
vo de las empresas (habida cuenta de que los
tipos de interés bajos favorecen el «efecto de
palancan).

Sin embargo, el precio que ha habido que pa-
gar por estos éxitos aparentes ha sido:

— Una inflacién fuerte alimentada por la
creacion monetaria (la subida de los precios al
por menor ha sido, por término medio, del 6 por
100 en Francia entre 1949 y 1976, por tan solo
un 2,7 por 100 y un 3,3 por 100, respectivamente,
en Alemania y Estados Unidos).

— Un réapido deterioro del valor del franco
(un marco aleman valia 2,30 francos en 1979 por
0,83 francos en 1949).

— Una inadaptacion del aparato productivo
francés, puesto que los tipos de interés artificial-
mente bajos no han determinado una asigna-

cion 6ptima de los recursos y han permitido, en
concreto, el desarrollo de inversiones poco ren-
tables en detrimento de otras operaciones con
mas futuro.

El desarrollo de las fuentes de financiacion e
inversion distintas de las ofrecidas por los ban-
cos se ha producido en cuatro direcciones:

— La expansion considerable de los merca-
dos de acciones y obligaciones.

— La creacion de titulos negociables a corto
plazo y la reforma del mercado monetario,

— El desarrollo de mercados a término de
instrumentos financieros y opciones.

— EI desmantelamiento del control de cam-
bios.

1. Expansion de los mercados de acciones
y obligaciones

1.1 Mercado de acciones

Las emisiones de acciones por sociedades que
cotizan en Bolsa han pasado de unos 3.000 mi-
llones de francos en 1979 a unos 66.500 millones
en 1986, mientras que en el mismo periodo la
capitalizacion bolsista pasé de 234.800 millones
a 1.150.300 millones, y el volumen de transac-
ciones, de 48.100 millones a 427.300 millones.

a) Fomento de la oferta

Las reformas han tenido la ambicién de facili-
tar el acceso al mercado de aquellas empresas
sin posibilidad de introducirse, como conse-
cuencia, ora de sus dimensiones, ora de la es-
tructura del conjunto de sus accionistas.

— Con objeto de favorecer la emision de titu-
los de asociados por sociedades familiares o
empresas nacionalizadas, se han introducido
férmulas de titulos de asociados sin derecho de
voto: acciones con dividendo prioritario, certifi-
cados de inversion, etcétera.

— Con objeto de facilitar el acceso al mercado
bolsista de las empresas de dimensién media,
se ha creado el «segundo mercado», intermedio
entre el mercado oficial y el mercado fuera de
cotizacion. Esta reforma se ha inspirado en ex-
periencias extranjeras (Unlisted Securities Mar-
ket briténica). Las condiciones que se requieren
para introducirse en el segundo mercado son
menos rigurosas que las del mercado oficial.

Se han adoptado asimismo medidas para inci-
tar a las empresas a consolidar sus fondos pro-
pios: supresion de los derechos de registro en
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el caso de las ampliaciones de capital en meta-
lico, posibilidad para las sociedades, desde
1983, de proponer a sus accionistas el pago del
dividendo en acciones, etcétera.

b) Desarrollo de la demanda

La ley de 13 de julio de 1978, denominada ley
Monory, al permitir que se dedujeran (hasta un
maximo de 5.000 francos por matrimonio) de la
renta imponible las inversiones netas en accio-
nes francesas, tenia la ambicion de dar un nuevo
impulso a los accionistas particulares. Y asi ocu-
rrio en efecto, porque en 1981 se acogieron a la
desgravacion 1,5 millones de hogares fiscales,
mientras que el porcentaje de posesion de accio-
nes ascendio al 10 por 100 del nimero total de
hogares por sélo un 5 por 100 en 1975. En cual-
quier caso, el factor determinante del desarrollo
de la demanda de titulos ha sido sin duda la
progresion sensible de las cotizaciones desde el
ano 1983.

Esta inversion de la tendencia debe imputarse
principalmente a la recuperacion experimenta-
da por el coeficiente de margen de las socieda-
des. Este coeficiente (parte del superavit bruto
de explotacion en el valor anadido), que supuso
globalmente alrededor del 25,3 por 100 desde
1976 hasta 1979, descendié hasta menos del 24
por 100 en 1981 y 1982; empez6 a progresar a
partir de 1983 para acabar fijdndose, en 1986,
en el 27,2 por 100, con lo que volvié a sus niveles
de principios de la década de los setenta.

Las operaciones de privatizacién que han teni-
do lugar en 1987 han contribuido también sen-
siblemente a un nuevo incremento del nimero
de accionistas.

Se estd produciendo asimismo una reforma
de la Bolsa, siendo sus elementos principales la
supresién progresiva del monopolio de los
agentes de cambio y bolsa en las transacciones
y la elaboracién de un cédigo deontolégico para
los operadores.

El desarrollo del mercado-ha corrido parejo
con una modernizacidn de los procedimientos:

— desmaterializacion de los titulos;
— cotizacion continua;
— reduccion de las comisiones.

A pesar de su desarrollo actual, la Bolsa de
Paris no es sino la séptima del mundo (cuadro
nimero 1).

CUADRO NUM. 1
CLASIFICACION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

(En numero de veces la capitalizacion de acciones francesas
y el volumen de transacciones)

Capitalizacion fif?’!?;::ﬂgggs
Estados Unidos ......ccee 24 52
- Tere o [ by e 12 18
Reino Unido .....ccceeevecvnns 4 4
Alemania ... 2.2 4
CHNAAA ..o 2 2
SUIRE: R 1.1 3
ETBRCH orosiiessmibnims shisinsa 1 1

1.2 Mercado de obligaciones

a) Volumen de emisiones

El mercado obligacionista, que fue durante
mucho tiempo una fuente marginal de financia-
cion, se ha desarrollado considerablemente en
la actualidad. Como puede apreciarse en el cua-
dro nim. 2, el volumen de emisiones brutas au-
mento sensiblemente a partir de 1980, hasta al-
canzar en 1986 un valor del 7,1 por 100 del PIB.

CUADRO NUM. 2
EMISIONES BRUTAS DE OBLIGACIONES

1972 1979 1980 1986
En miles de millones ... 289 65,6 111,7 347,2
En porcentaje del PIB ..... 2,9 2,7 4,0 7.1

En el mercado secundario, las transacciones
pasaron de 63.200 millones en 1980 a 1.716.500
millones en 1986. La capitalizacion bolsista de
las obligaciones se triplicé durante este mismo
periodo (de 567.400 millones a finales de 1980
a 1.974.000 millones a finales de 1986).

Si se considera el volumen de emisiones netas
con respecto al PIB, el mercado obligacionista
francés es el mas importante de Europa (cuadro
namero 3).

CUADRO NUM. 3
EMISIONES NETAS DE OBLIGACIONES/PIB

(En porcentaje)

1985 1986
Alemania ... 4,3 4,5
Reino Unido ... 3,0 1.9
Francia .....ccceevenne 52 54
Estados Unidos . 138 12,2
JAPON wosnvssivismmssassmmass 7.7 8,6
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b) Naturaleza de los emisores

El sensible aumento del déficit presupuestario
que se produjo a partir de 1980, y la voluntad de
limitar estrictamente la creacion monetaria del
Tesoro, han conducido al Estado a hacer emisio-
nes en el mercado obligacionista. El deseo pru-
dencial de consolidar los pasivos bancarios y el
control muy restrictivo de los créditos bancarios
financiados mediante recursos monetarios han
incitado fuertemente a las entidades financieras
a incrementar sus emisiones.

Asi, pues, las emisiones del Estado y las de
las entidades bancarias de crédito han represen-
tado lo esencial del crecimiento del mercado
primario obligacionista. Las sociedades no fi-
nancieras, a pesar de la mayor contribucion de
las «grandes empresas nacionales», han visto
como su parte en el total de emisiones se redu-
cia a menos del 10 por 100 en 1985 cuando era
de mas del 30 por 100 en 1975. En cuanto a los
emisores extranjeros siguen siendo aiin muy es-
casos, a pesar de que la cuantia emitida en 1985
fue superior a los 5.800 millones frente a los
1.100 a 1.500 millones de los ahos anteriores.

¢) Los suscriptores

Si se analiza la evolucién de la parte que repre-
sentan los diferentes suscriptores, se aprecia la
importancia cada vez mayor de los organismos
de inversion colectivos.

En efecto, si bien la demanda de titulos se
alimento gracias a la mejora de las condiciones
de remuneracién del ahorro obligacionista, tam-
bién se vio estimulada por la creacion de los
organismos de inversion a corto plazo.

Se han combinado tres elementos para hacer
especialmente interesante la inversién en obli-
gaciones: tipos de interés reales altos, tipos no-
minales en baja regular desde mediados de 1981
y un régimen tributario favorable.

Entre 1975 y 1980 los tipos de interés que se

CUADRO NUM. 4

PORCENTAJE DE LAS DIFERENTES CATEGORIAS
DE SUSCRIPTORES

1982 1986
Particulanres ....ooesssissssssissasmsimsseie 47,6 21,0
OICYM i 10,2 333
de ellos, a corto plazo . — 16,3
Companias de seguros ... 15,4 15,4
Cajas de jubilacion ........cceveiiiiiinnnnnns 6,5 5,8
Sociedades y asociaciones diversas ... 19,1 22,7
EXAFANJEIOS: i iiesinieivivi s sy 1,2 1.8
100,0 100,0

Fuente: Crédit Lyonnais,

proponian en el mercado obligacionista solo
eran ligeramente superiores a la tasa de infla-
cion e incluso a veces inferiores, como ocurrio
en 1975 y 1979; pero en la segunda parte de
dicho periodo empezaron a aumentar de mane-
ra notable, y a partir de 1982 han superado cons-
tantemente en mas de cuatro puntos la subida
de los precios al por menor.

El régimen tributario también ha resultado ser
incitativo, sobre todo en el caso de los particula-
res. Las rentas de las obligaciones francesas no
sujetas a ningun indice gozan de una desgrava-
cioén liberatoria del impuesto sobre la renta del
orden de un 25 por 100 (+ 1 por 100 desde 1984).

Las plusvalias realizadas con ocasion de cesio-
nes de valores mobiliarios so6lo estan gravadas
con un 15 por 100 (+ 1 por 100 desde 1984) a
partir de una franquicia (250.000 F en 1986). Este
régimen tributario ha resultado tanto mas favo-
rable cuanto que la baja de los tipos permitio
realizar importantes plusvalias a partir de 1982.

La demanda de titulos obligacionistas ha sido
tanto mayor cuanto que dejaron de ser intere-
santes otros productos de ahorro competitivo.
En este sentido, han sido dos las medidas que
han ejercido una influencia determinante: la li-
mitacion de la libre remuneracion de las cuentas
a plazo y los bonos de caja, decidida en el mes

CUADRO NUM. 5
COEFICIENTE DE DESGRAVACION LIBERATORIA

(En porcentaje)

Depdsitos a plazo

Titulos a corto plazo

v bonos nominativos Bonos an Oblig negociables
29.11.65-01.01.75 ..... 25 25 25 =
01.01.75- 15.07.78 ..... 331/3 331/3 25 _
16.07.78 - 31.12.79 ..... 40 40 25 "=
01.01.80-31.12.82 ..... 38 42 25
01.01.83-31.12.83 ..... 45 50 25 —
01.01.84 - 31.12.85 .. 46 51 26 46
OT0VBE: soimimssmnsiimiss o irasiy e ses s s se v miasss 46 51 26 33
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de septiembre de 1981, y el endurecimiento pro-
gresivo de los impuestos que gravaban estos
productos.

Por ultimo, los OICVM a corto plazo (SICAV y
FCP), que se crearon en 1982 como reaccion
frente al endurecimiento de la normativa regula-
dora de los intereses crediticios, han intervenido
de manera capital en la reorientacién del ahorro
hacia el mercado obligacionista. Como estan
mejor situados que los particulares o las empre-
sas para manejar los riesgos de fluctuacién de
los tipos (titulos de tipos variables, retroventas,
operaciones con el MATIF), y como ofrecen a
sus suscriptores a la vez una gran liquidez y una
remuneracion de tipos de mercado, estos orga-
nismos han tenido mucho éxito.

2. Creacion de titulos negociables a corto
plazo y reforma del mercado monetario

El desarrollo de los mercados de valores mo-
biliarios se ha conseguido a costa de la sofistica-
cion de las técnicas y la diversificacion de los
productos. Esta evolucion ha obligado a cuestio-
nar las distinciones que se hacian tradicional-
mente dentro de los activos financieros:

— La frontera entre acciones y obligaciones
se ha difuminado con la aparicion de los titulos
de asociados sin derecho de voto y los titulos
de crédito subordinados.

— La frontera entre obligaciones y activos
monetarios ya no es tan clara a resultas de la
enorme liquidez de las partes de SICAV vy las
férmulas que reducen los riesgos inherentes a
la fluctuacion de los tipos (adquisicién de obliga-
ciones con retroventa, titulos de tipo variable o
revisable) que han penetrado ampliamente en-
tre los inversores gracias a los OICVM a corto
plazo.

En consecuencia, se considerd necesario com-
pletar el abanico de inversiones existente me-
diante la creacion de titulos a corto plazo nego-
ciables (véanse en el esquema 1 sus caracteris-
ticas) con objeto de:

— Permitir que los prestatarios puedan elegir
para financiarse entre el crédito bancario en to-
das sus formas y la emision de titulos en la casi
totalidad de los plazos posibles.

— Brindar a los prestamistas una opcion en-
tre el depésito de sus fondos en un banco y la
adquisicion de titulos de todos los plazos (y no
ya s6lo de acciones u obligaciones) ora de ma-
nera directa, ora a través de SICAV o de FCP.

Los certificados de depdsitos, los billetes de
tesoreria (emitidos por las empresas) y los bo-
nos del Tesoro negociables tienen, desde el dia
1 de marzo de 1987, caracteristicas idénticas en
lo tocante a su cuantia minima (cinco millones
de francos) y su duracion (de diez dias a siete
anos).

A 30 de abril de 1987, los efectos no vencidos
de estos titulos a corto plazo ascendian a
419.000 millones de francos, de los que 165.000
millones estaban en posesion de OICVM o de
agentes no financieros.

El desarrollo de estos nuevos mercados se ha
visto acelerado por la reforma del mercado mo-
netario. Este Gltimo, aunque reservado en prin-
cipio a las entidades de crédito, estaba abierto
a determinadas empresas «no bancarias» que
podian, pues, conseguir para sus depdsitos a la
vista remuneraciones a tipos de mercado. Era
éste el caso de las companias de seguros, las
cajas de jubilacién, la Camara Sindical de Agen-
tes de Cambio y Bolsa, y las SICAV. La voluntad
de favorecer el desarrollo entre el publico de los
titulos negociables y limitar el acceso al merca-
do de la «moneda banco central» ha conducido
a definir con mayor precisién un mercado inter-
bancario accesible exclusivamente a las entida-
des de crédito. Asi, pues, se ha ido cerrando
progresivamente para las antigas ENBAMM la
posibilidad de que se remuneraran libremente
sus depasitos mas cortos, obligandolas a admi-
nistrar sus liquideces sobre la base de operacio-
nes de pensiones y compra y venta de titulos
negociables, lo cual ha contribuido al desarrollo
de los nuevos mercados.

3. Mercados a plazo de instrumentos
financieros

Abierto el dia 20 de febrero de 1986, el «mer-
cado a plazo de instrumentos financieros» (MA-
TIF) sélo se ocupaba en principio de contratos
a largo plazo (valor unitario, 500.000 francos)
relativos a un empréstito nocional equivalente
a un empréstito del Estado de una duracién de
diez anos, amortizable in fine y reportando inte-
rés al tipo de un 10 por 100. En caso de entregas
efectivas, éstas se efectuaran en empréstitos si-
nonimos garantizados por el Estado. Desde el
mes de junio se estan negociando contratos re-
lativos a bonos del Tesoro a tres meses.

La actividad en el MATIF ha superado con cre-
ces las hipétesis mas optimistas; en efecto, al
cabo de un ano de funcionamiento, el nimero
de contratos suscritos en una sesion de activi-
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dad normal es superior al registrado en el LIFFE
de Londres.

En fecha muy proxima deberia empezar a fun-
cionar un mercado de opciones.

4. Desmantelamiento del control
de cambios

A través de cinco series de medidas (15 de
abril, 21 de mayo, 8 de julio y 18 de diciembre
de 1986 y 21 de mayo de 1987), los particulares
y las empresas han vuelto a gozar de un grado
de libertad sin precedentes desde el ano 1968.

Sin embargo, aun subsiste para los particula-
res y las empresas no exportadoras la prohibi-
cion de abrir cuentas en el extranjero (y cuentas
en divisas en los bancos residentes).

Asimismo, los préstamos en francos a no resi-
dentes cuando no forman parte de una opera-
cion comercial sélo quedan autorizados hasta
una cuantia igual a los recursos en francos re-
caudados entre los no residentes.

A pesar de estas restricciones, los particulares
tienen libertad total para constituirse un patri-
monio en titulos extranjeros o activos inmobilia-
rios situados en el extranjero. Las empresas
también gozan de gran libertad para administrar
sus riesgos comerciales y realizar operaciones
financieras (libertad para invertir en el extranje-
ro, para realizar empréstitos en divisas, cobertu-
ras a plazo o adquisiciones de titulos).

5. Evolucién de la importancia
de las financiaciones intermedias
en la financiacion de la economia

La cuantia de la intermediacion mencionada
mas adelante viene dada por la relacion entre
la deuda intermediada de los agentes no finan-
cieros residentes (créditos concedidos por las
entidades financieras) y el total de su financia-
cion exterior.

A partir de 1980 la estructura de los flujos fi-
nancieros esta evolucionando en el sentido de
una consolidacion del papel del mercado finan-
ciero, en detrimento de la intermediacion ban-
caria.

Los intermediarios financieros, que cubrian
casi un 80 por 100 de la financiacién de la eco-
nomia en 1981, ya s6lo cubren aproximadamen-
te un 40 por 100 en 1986. Esta deformacion de
las fuentes de la financiacion exterior (sin contar
la autofinanciacién) de los agentes se debe, en
lo esencial, a un desarrollo muy importante de
los recursos recaudados en los mercados inter-
nos de capital. En este sentido, el ano 1986 ha
resultado ser un ano clave. En primer lugar, la
progresion de la totalidad de las financiaciones
a la economia fue inferior a la registrada en
1985, evolucién similar a la mejora de los resul-
tados de las empresas y al aumento de laimpor-
tancia de su autofinanciacion. Por otra parte, ha
sido muy pronunciado el descenso del coefi-
ciente de intermediacion en el transcurso del
ano. Este retroceso de mas de veinte puntos se
explica a la vez por una progresion menor de
las financiaciones con intermediarios y un ma-
yor desarrollo de las financiaciones sin interme-
diacion:

— Las entidades financieras han reducido a
la mitad aproximadamente sus préstamos a la
economia, respondiendo, a la vez, a la voluntad
del Estado de financiar su presupuesto median-
te recursos no monetarios y a la escasez de la
demanda de crédito por parte de las sociedades.

— La progresion de las financiaciones sin in-
termediacion superé en 100.000 millones la que
se registr6 en 1985; mientras que las financia-
ciones exteriores a la nacién disminuian sensi-
blemente, los agentes han recurrido masiva-
mente a los recursos recaudados en el mercado
interno en forma tanto de acciones como de
obligaciones.

La financiacion sin intermediacion de las so-
ciedades representaba tan sélo del 30 al 35 por
100 de las financiaciones exteriores a principios

CUADRO NUM. 6
EVOLUCION DE LA NATURALEZA DE LAS FINANCIACIONES

Flujos netos (en miles de millones) 1981 1382 1983 1984 1985 1986

Financiacion por instituciones financieras A .............. 3148 420,9 386,6 342,0 385,5 215,6

Financiaciones desintermediadas B .........ccoccovecuvrnnnnn. 92,0 123,0 161,7 199,3 226,5 3404

Total de financiaciones C = (A +B) .....ccccceee.. 406,8 543,9 548,3 541,3 612,0 556,0
Tasas de intermediacion financiera AIC .........ccocovnnenne 0,77 0,77 0,71 0,63 0,63 0,39
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EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS
(Calculada sobre las variaciones)

Parrentaje

'HJG-f ]— I 137 1 1 - *|
143 || 173 124

904 188 208 Ll - |

B0+

. GRAFICO 1
|
|

604
|
507 254
404
30]: <
. -
- - -
EOL 33 gk s
:' bl Ll ae e
‘ICll o«® 188 "p 233 ap .: -
1 o T ey a® 161 =@ 155 =
- - -P bl
o _—| N | L) =

1981 1982 1983 1984 1985 1986 |

obligaciones
Acciones (OPCVM incluidas)
LM

M

de la década de los ochenta; este porcentaje
ascendié a casi el 50 por 100 en 1985 y al 80 por
100 en 1986.

El proceso de desintermediacion también se
ha desarrollado en la mayoria de los demas pai-
ses de la OCDE. Se recoge en el cuadro nimero
8 la evolucion en otros paises del porcentaje de
las financiaciones con intermediarios en las fi-
nanciaciones exteriores (segun una metodolo-
gia similar a la utilizada en el caso de Francia
en los cuadros anteriores). Habida cuenta del
elevado porcentaje que representaban las enti-
dades financieras en la financiacion de la econo-
mia francesa a finales de la década de los seten-
ta, la inflexion es superior en Francia que en
otros paises, como Estados Unidos o el Reino
Unido, en los que siempre han sido importantes
las financiaciones directas.

Il. CONSECUENCIAS SOBRE
LOS COMPORTAMIENTOS
DE LOS AGENTES ECONOMICOS

1. Evolucion de la estructura
de los patrimonios financieros

En la década de los setenta, la liquidez en po-
sesion de los agentes no financieros (incluida
en M3), que constituia el recurso primario de la
intermediaciéon financiera, representaba cerca
del 80 por 100 del incremento de sus activos
financieros; este porcentaje descendié hasta el
56 por 100 en 1984, y a menos del 33 por 100
en 1986.

CUADRO NUM. 7
ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Flujos netos {en miles de millones de francos) 1981 1982 1983 1584 1985 1986
Financiacion por instituciones financieras A .............  129,1 169,6 162,6 1371 138,7 48,6
Financiaciones desintermediadas B ..........cccoocinene 73,5 91,3 109,5 106,1 1276 194,9

Total C = (A + B) covcecrieecesreeseenresresssessamsssreerenens 202,86 260,9 272,0 243,2 266,3 2435
Tasas de intermediacion A/C ........cccevvinenininniiinninanns 0,64 0,66 0,59 0,56 0,52 0,20
Pro memoria: autofinanciamiento ..........ccccecvinneeee. 175,9 2031 237,6 286,6 325,5 376,7

CUADRO NUM. 8

PROPORCION DE LAS FINANCIACIONES INTERMEDIADAS EN LAS FINANCIACIONES EXTERNAS
DE LOS AGENTES NO FINANCIEROS

1970 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Estados Unidos cossimunmannanmias: G 0,76 0,57 0,62 0,42 0,48 0,63
JAPON lisasinisiois 0,54 0,62 0,63 0,51 0,66 0,65 0,68
Alemania Federal 0,91 0,95 0,96 0,98 0,79 0,80 0,82
Italia .ococviiiiinieenn 0,42 0,62 0,59 0,48 0,39 0,30 nd

& T3 ] £ L 0,77 0,80 0,69 0,77 0,78 0,71 0,62
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2. Arbitraje entre inversiones en activos
financieros e inversiones fisicas

2.1 Arbitraje de los hogares entre inversiones
en vivienda e inversiones financieras

Al retroceder la inflacion, los ahorradores han
experimentado cada vez menos la necesidad de
adquirir activos reales (valores refugio) para
protegerse contra la erosién monetaria.

El caso del sector inmobiliario es sintomatico.
En Francia, entre 1945 y 1981, su importancia
no ha dejado de aumentar por mor de una cierta
penuria y un trato fiscal privilegiado y también
porque los franceses, al adquirir su vivienda,
han podido durante mucho tiempo esperar sa-
car un doble provecho: realizar una plusvalia y
de resultas de una inflacion creciente devolver
el préstamo que se les habia concedido en una
moneda fuertemente depreciada, tanto mas
cuanto que su poder adquisitivo parecia solida-
mente garantizado. Durante estos treinta y cinco
anos el sector inmobiliario francés no se ha visto
afectado por ninguna crisis, ni siquiera por la
que siguié al conflicto petrolifero en la mayoria
de los paises desarrollados. En estas condicio-
nes, la crisis de 1982 se ha sentido de manera
todavia mas brutal. Los precios han bajado y en
algunos casos se han hundido literalmente, con
dificultades absolutamente inesperadas para
encontrar compradores en los casos de venta.

% de hogares que prefieren esta forma de inverson

GRAFICO2 ————— =
DESPLAZAMIENTO DE LA INVERSION INMOBILIARIA EN BENEFICIO DEL MERCADO FINANCIERO
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Comparadas con las inversiones financieras,
las inversiones inmobiliarias han evidenciado
tener una rentabilidad escasa y ofrecer perspec-
tivas de plusvalias muy inferiores.

2.2 Arbitraje de las empresas
entre inversiones financieras
e inversiones fisicas

Se suele afirmar frecuentemente que, en un
contexto de tipos de interés reales altos, las em-
presas prefieren abstenerse de invertir y se de-
dican a incrementar sus activos financieros. Sin
embargo, esta idea, solidamente anclada en la
opinion publica, no es facil de demostrar.

a) Impacto de los tipos de interés
en la inversion

Siempre ha resultado dificil poner de mani-
fiesto empiricamente la influencia en la inver-
sién de los tipos de interés. Esta incidencia ha
resultado ser minima, cuando no inexistente, en
todos los trabajos economeétricos realizados en
Francia.

Ahora bien, la fiabilidad de estos resultados
es dudosa porque se han obtenido a partir de
estudios realizados en las décadas de los sesen-
ta y los setenta, que se caracterizaron por bajos
tipos de interés y una fuerte inflacion; la situa-
cion actual (altos tipos de interés reales, baja
inflacion) es totalmente nueva para Francia.
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Es dificil imaginar que la rentabilidad econ6-
mica del capital fisico pueda mantenerse de ma-
nera duradera por debajo del rendimiento de las
inversiones financieras sin dar lugar a arbitrajes.
Es asimismo probable que las sustituciones a
corto plazo acaben afectando los plazos de rea-
lizacion de las inversiones. Admitiendo incluso
que las existencias deseadas de capital fueran
insensibles a las condiciones financieras, lo cier-
to es que el ritmo de las inversiones (y, dentro
de él, el perfil de ajuste del capital a su nivel
deseado) es susceptible de verse influido por
los tipos de interés.

De una manera méas general, el comporta-
miento de desendeudamiento, mediante el cual
muchos observadores explican hoy las escasas
inversiones, se analiza igualmente como un fe-
némeno de arbitraje entre activos reales y acti-
vos financieros (en este caso concretamente se
trata de pasivos financieros). Como el efecto de
palanca se ha negativizado desde el ano 1982,
las empresas encuentran mayores ventajas hoy
en reducir su endeudamiento que en invertir.
Este razonamiento se basa en la comparacion
entre el coste de las financiaciones y el del ren-
dimiento.

b) Datos de la contabilidad nacional

Refiriéndose a las cuentas de las sociedades
elaboradas en el marco de la contabilidad nacio-
nal (véase cuadro nim. 9), es posible aportar
algunas precisiones.

— Entre 1980 y 1985 las adquisiciones de va-
lores mobiliarios referidas, por una parte, al aho-
rro bruto y, por otra, al valor anadido de las
sociedades, pasaron, respectivamente, del 7,7
al 53 por 100 y del 0,8 al 6,5 por 100.

— Sin embargo, esta evolucion refleja, en
parte, una reordenacion de carteras, ya que, en el
mismo tiempo, descendié sensiblemente el por-
centaje de los haberes monetarios en los activos
de las sociedades. Asi, pues, la relacion entre el
incremento de la totalidad de los activos finan-
cieros y el valor afnadido paso, entre 1980 y 1985,
del 4,4 al 6,7 por 100, esto es, una progresion
relativa muy inferior a la de las adquisiciones
de valores mabiliarios solas. La relacion entre
el incremento de los activos financieros y el aho-
rro bruto varié por su parte del 38,5 al 54,7 por
100

— Larelacién entre la FBCF y el valor anadido
paso6 del 19,3 en 1980 al 16,6 en 1985. De hecho,
el descenso de la tasa de inversiones ha sido
continuo desde 1980 hasta 1984, con un retroce-
so brutal en 1983, afno en que el coeficiente llegd
a ser del 17,2 por 100 (18,4 por 100 en 1982).

En cualquier caso, es dificil relacionar el retro-
ceso de las inversiones con el entusiasmo por
los valores mobiliarios: durante todo el periodo
de declive sensible del coeficiente FBCF/valor
anadido (1980-1983) vario poco la importancia
relativa de las compras de valores mobiliarios
en los empleos de las sociedades. En 1983, ano
en que se acentuo el retroceso de la inversion,
aumentaron considerablemente las liquideces

CUADRO NUM. 9
DATOS DE LA CONTABILIDAD NACIONAL: CUENTAS DE LAS SOCIEDADES

(En miles de mifllones) 1980 1983 1985
B 1o T -1 T s [ o o RS 1.463 2.062 2.412
2. Ahorro Bruto o 169 201 296
3. Variacion de los créditos en dinero ..., 52 74 5
4. Variacion de los créditos en acciones y obligaciones ......... 13 47 157
5. Formacion Bruta de capial fijo (FBCF) (fuera de stocks) ... 283 354 401
(En parcentaje) 1980 1983 1985
Adquisicion de créditos en acciones y obligaciones 4
Khsrobaits 5 e 7,7 23,3 53
Adquisicion de créditos en acciones y obligaciones 4
Valor anadido 08 2,2 6,5
Adquisicion de créditos en dinero y en acciones
y obligaciones 3+4
Ahorro bruto 2 e 38,5 60,2 54,7
Adquisicion de creditos en dinero y en acciones
y obligaciones 3+4
Valor anadido s B 44 6,8 6,7
Formacion bruta de capital fijo <)
Valor anadido 1 19,3 7.2 166
Ahorro bruto 2 116 9.7 123

Valor anadido 1
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como reflejo del comportamiento de espera de
las sociedades.

Ahora bien, esta politica de espera se vio favo-
recida aparentemente en los afios 1984-1986 por
las condiciones extremadamente favorables de
los mercados de capitales. Estas condiciones de-
terminaron no sélo una transferencia masiva de
los haberes liquidos hacia los titulos, sino tam-
bién un incremento propio de las carteras de
valores mobiliarios. Mientras que el coeficiente
activos financieros/valor anadido llegaba hasta
niveles cercanos al 7 por 100, la tasa de inver-
sion se estanco en el 16,5 por 100 en 1985 y
también en 1986, de acuerdo con las primeras
cifras disponibles.

Asi, pues, se advierte claramente que el entu-
siasmo por las inversiones financieras no ha
sido responsable de la caida de la inversion,
pero jpodria decirse que ha impedido su reacti-
vacion? Este interrogante podria contestarse
con dos respuestas extremas entre las que es
muy dificil decidirse:

— Las razones que justificaron la politica de
espera de las sociedades entre 1980 y 1983 (au-
sencia de mercados suficientes, por ejemplo) si-
guen siendo las mismas y lo Unico que han he-
cho las sociedades ha sido maximizar la ges-
tién de sus tesorerias (arbitrajes entre inversio-
nes bancarias ordinarias e inversiones finan-
cieras).

— En un contexto que se caracteriza por la
considerable mejora de sus resultados (el coefi-
ciente ahorro bruto/valor anadido paso de 1983
a 1985 del 9,7 al 12,3 por 100) las sociedades se
deciden a favor de las inversiones financieras y
en detrimento de las inversiones fisicas.

En cualquier caso, lo cierto es que se advierte
un incremento considerable de la importancia
de la funcién financiera dentro de las empresas.

Como las pérdidas potenciales en operacio-
nes mal cubiertas, desde el punto de vista de
los riesgos inherentes a los tipos de cambio o
de interés, pueden ser superiores a los benefi-
cios que se esperan de la actividad industrial o
comercial, la funcion financiera se ha consolida-
do en los Ultimos anos dentro de la empresa.
Se ha revalorizado sensiblemente |la importan-
cia de la gestion de tesoreria; el tesorero contri-
buye mas ampliamente a la formacién del resul-
tado de la empresa, viéndose obligado a interve-
nir en los mercados, a correr riesgos y a admi-
nistrarlos —cuando antes era ésta la funcion de
los bancos (funcion mas valorada, pero al mis-
mo tiempo fuente de mayores tensiones para
los operadores)— como ya lo hacian a principios

de la década de los setenta algunas grandes so-
ciedades multinacionales.

Dentro de las grandes empresas, la gestion
de los problemas financieros (seguros, sector
inmobiliario, servicio financiero de la deuda, et-
cétera) tiene tendencia a agruparse en el seno
de una misma rama de actividad, que incluye
también, en ocasiones, entidades financieras, e
incluso, en algunos casos, un banco de tesore-
ria. Las entidades financieras del grupo pueden,
en estos casos, recibir la responsabilidad dele-
gada de administrar los riesgos en materia de
tipos de interés y tipos de cambio.

ll. MUTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO

1. La desintermediacion

Las entidades financieras registraron una pri-
mera ola de desintermediacion en el ano 1980,
con el desarrollo del mercado de capitales a lar-
go plazo. Y, desde hace casi dos anos, estan so-
portando las consecuencias de la creacién de
los mercados de instrumentos a corto plazo ne-
gociables (commercial papery bonos del Tesoro
negociables).

La liberalizacion progresiva del control de
cambios las esta obligando a afrontar una terce-
ra ola de desintermediacion.

1.1. Primera ola, 1980-1985: las SICAV y FCP
a corto plazo

A partir del ano 1980 aumentaron considera-
blemente la oferta y la demanda de obligacio-
nes. Como ya se indicé, la voluntad de las auto-
ridades de financiar el déficit presupuestario
mediante recursos no monetarios determind un
nuevo impulso de la oferta. Por su parte, el de-
seo de los agentes no financieros —sobre todo
después de la reforma de la normativa de los
intereses crediticios del mes de septiembre de
1981— de contar con remuneraciones elevadas
determiné una fuerte progresion de la demanda.

En consecuencia, disminuyeron los empleos
(financiacion del Tesoro mediante la adquisicidn
de bonos) y los recursos (depésitos de tipos re-
gulados) de los bancos, por lo que éstos reaccio-
naron frente a esta primera ola de desinterme-
diacion creando las SICAV y las FCP a corto pla-
zo, que absorbieron los fondos que antes recau-
daban directamente los bancos, colocandolos
en el mercado obligacionista.

82




Asi, pues, los bancos han recuperado, en for-
ma de comisiones de gestion, la totalidad o una
parte de los beneficios que percibian como con-
secuencia del margen existente entre los em-
pleos y los recursos perdidos.

Gracias a las SICAV y las FCP a corto plazo,
los bancos han podido contar igualmente con
una clientela cautiva, en la que colocaban sus
propias emisiones de obligaciones.

1.2 Segunda ola, 1986: los pagarés de tesore-
ria y los bonos del Tesoro negociables

Al poner en contacto directamente a prestata-
rios y prestamistas a corto plazo, el desarrollo
de los bonos de tesoreria se ha traducido, sin
que variaran por lo demas los otros parametros,
en una disminucion de los créditos bancarios a
las empresas y los depdsitos bancarios de los
agentes no financieros. Independientemente de
su impacto cuantitativo en los empleos y recur-
sos de los bancos, la creacion de bonos de teso-
reria ha tenido repercusiones en:

— el conjunto de las condiciones deudoras, y
— la calidad de los riesgos bancarios.

Al perder el monopolio de la suscripcion de
bonos del Tesoro, pero también, y sobre todo,
al perder una parte de la financiacion a corto
plazo de las empresas emisoras de papel comer-
cial, los bancos han visto como disminuian sus
empleos menos arriesgados.

A partir de un determinado descenso del nivel
medio de sus riesgos, los bancos deben enfren-
tarse con un fendmeno de «mercadizacién»: de
acuerdo con las evoluciones registradas en Esta-
dos Unidos, el desarrollo del commercial paper
en un contexto de fuerte disminucién de las ne-
cesidades de financiacién de las empresas ha
exacerbado la competencia entre las entidades
financieras. En lo sucesivo, una parte cada vez
mas importante de los nuevos préstamos ban-
carios se esta concediendo no ya a tipos referi-
dos al TBB (tipo basico bancario), sino al TMM
(tipo del mercado monetario), y a los bancos
solo les queda un margen relativamente escaso
por encima de este tipo de referencia.

Con objeto de compensar la disminucién de
la calidad de sus riesgos y la de sus méargenes,
los bancos han:

— Por una parte, desarrollado su actividad de
prestatarios de servicios con respecto a las em-
presas; asi, pues, son ellos los que se ocupan
de colocar los bonos de tesoreria, ya que se
exige para éstos una linea de crédito de sustitu-

cién por una cuantia de hasta el 75 por 100 de
los efectos no vencidos en circulacion.

— Por otra parte, incrementado su distribu-
cion de créditos a particulares (créditos para el
consumo y la vivienda) en un clima de gran com-
petencia, es decir, de tipos bajos.

1.3 Tercera ola: la supresion del control
de cambios

Con la supresion progresiva del control de
cambios las empresas francesas estan recu-
rriendo cada vez mas a las técnicas financieras
internacionales, que han contribuido amplia-
mente al desarrollo de los mercados financieros
internacionales y al proceso de desintermedia-
cién bancaria.

Las empresas francesas estdn empezando
concretamente a utilizar las nuevas técnicas de
empréstito que vienen a sustituir a los créditos
cldsicos de tipos fijos o revisables (emisiones
de papel a corto plazo, swap de divisas o tipos
de interés) como también las técnicas de cober-
tura en los mercados a plazo o directamente de
comun acueido con otros interlocutores banca-
rios o no bancarios.

Como en otros paises, esta evolucion implica
un desarrollo de las operaciones fuera de balan-
ce de los bancos (off balance-sheet operations)
y acentua todavia mas su actividad como pres-
tatarios de servicios.

2. La diversificacion de las actividades

Se esta observando el desarrollo de la funcion
financiera y la internacionalizacion creciente de
los Fancos franceses.

2.1 Importancia de la funcién financiera
en la organizacion y los resultados
de los bancos

En los bancos, la globalizacion de la contrata-
cion se traduce, cada vez mas frecuentemente,
en la reuniéon bajo una misma autoridad de las
actividades en los diferentes mercados internos
y externos. Asi, por ejemplo, en los grandes ban-
cos franceses, a semejanza de lo que se ha ob-
servado en los paises anglosajones y en Japon,
se ha creado una direccion central de los merca-
dos de capital con objeto de reagrupar las ope-
raciones de contratacion nacionales e interna-
cionales, las relaciones con la clientela de las
empresas y los intermediarios financieros, la
gestion de las carteras privadas y colectivas (SI-
CAV, FCP) y, en algunos casos, la organizacién de
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operaciones de capital entre empresas (fusio-
nes y adguisiciones). Es frecuente la creacion de
salas de contratacion comunes para las opera-
ciones en francos y en divisas. Los grupos ban-
carios tienden a crear ademas, muchas veces en
forma de consorcio, bancos de arbitraje o de
tesoreria que engloban dentro de estructuras li-
geras (de 50 a 100 asalariados) a especialistas
de diferentes mercados o productos con objeto
de aprovechar al maximo los rendimientos dife-
renciales entre los diferentes mercados y dispo-
ner de una vision global de los arbitrajes.

Esta evolucion se manifiesta en las cuentas
de resultados de los bancos. En efecto, cabe la
posibilidad de evaluar laimportancia de las ope-
raciones con los nuevos instrumentos financie-
ros con respecto al producto bancario. Asi, la
Comisién Bancaria se ha dedicado a analizar la
importancia de los «productos diversos» que
engloban, de hecho, las operaciones de contra-
tacion de las entidades (gestion de los titulos de
la clientela, cartera de inversiones de la entidad,
operaciones de cambio y arbitraje). En 1986,
solo en el caso de los bancos AFB, estos produc-
tos representaron el 25 por 100 del producto
bancario global (e incluso el 58 por 100 en deter-
minados casos) frente al 17 por 100 en 1985 y
el 13 por 100 en 1984.

Otro de los medios para aprehender la impor-
tancia de estas nuevas actividades consiste en
seguir la evolucidn de algunos gastos generales.
Al margen de los gastos de personal, estos gas-
tos aumentaron en un 7,6 por 100 en 1986, esto
es, segln un ritmo superior al de la inflacion.
Ahora bien, estos gastos generales engloban,
en la mayoria de los casos, el montaje de una
informética pesada, indispensable para casi to-
das las operaciones que se efectian con los nue-
vos instrumentos financieros.

2.2 Internacionalizacion de la actividad
de los bancos franceses

La cuantia de las inversiones en el extranjero
realizadas por los bancos franceses paso de

6.800 millones en 1978 a 20.800 millones en
1985, triplicandose en francos corrientes entre
dichas dos fechas. El porcentaje de la situacion
de las agencias extranjeras en el total acumula-
do de la situacion de los bancos franceses im-
plantados en el extranjero (en total, 55 bancos
sobre 299 de derecho francés en 1984) aumento
asi del 18,1 por 100 en 1978 al 41,5 por 100. Las
operaciones fuera de balance de estas agencias
representan en el momento actual mas del 60
por 100 de la actividad fuera de balance en Fran-
cia y el extranjero.

3. Estructura de los balances
de los bancos franceses

El balance de las instituciones financieras
pone de manifiesto la importancia cada vez ma-
yor de las operaciones en divisas y de las opera-
ciones efectuadas con los no residentes en el
total del balance de las entidades financieras
bancarias.

También revela el pequeno porcentaje de los
empleos de los bancos en titulos negociables
en francos (un 3,7 por 100 en 1984, del que un
2,1 por 100 en bonos del Tesoro, frente a, res-
pectivamente, el 2,6 y el 1,5 por 100 en 1977).

Ahora bien, conviene precisar que, en térmi-
nos de flujo, los titulos de inversién en cartera
en los bancos han progresado un 21,8 por 100
en 1985 y un 27,5 por 100 en 1986. Estos ritmos
de crecimiento son comparables a los del crédi-
to bancario: 11,1 por 100 en 1983, 9,2 por 100
en 1985y 6,2 por 100 en 1986.

Si s6lo se consideran los empleos y los recur-
sos en francos con los residentes (compensando
las operaciones de tesoreria entre entidades fi-
nancieras y eliminando las partidas diversas de
activo y pasivo) se obtiene la representacion es-
quematica que se indica en el cuadro nimero 10.

Los bancos han desarrollado considerable-
mente su oferta de crédito a medio y largo plazo
a tipos variables o revisables. La mayor parte

CUADRO NUM. 10
EMPLEOS Y RECURSOS DE LOS BANCOS

(Residentes, francos)

Empleos (en porcentaje) 1977 15884 Recursos 1977 1984

Bonos del Tesoro .......coeeveinees 33 5,6 LiQUIdBZ oeeeeeiiiicce s 771 70,1

Titulos de inversion . 2,2 4.4 Obligaciones ...... 6,7 134

Créditos siacuansisnimaimimanii 94,5 90,0 Fondos propios .....cevvieecicinnnies 7.2 10,5
Obligaciones netas en entidades fi-

100,0 100,0 NANCIBTAS 1evvereesessessiasrereesesereesensas 10,0 6,0

100,0 100,0
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CUADRO NUM. 11
BALANCE DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS

(Excluido el Banco de Francia)

1977 1984 1977 1984
Agtiva Saldo  Porcen-  Salds  Porcen- Pasivo Saldo Porcen-  Saldo Porcen-
pendiente taje pendiente taje pendiente taje  pendiente taje
Activo residentes Pasivo residentes
Créditos sobre el Tesoro Pu- Liquidez ostentada por resi-
blico .. 29,6 15 117,0 2.1 dentes .. s TR 389 1.639,2 28,7
Haberes en cuentas corrrentes Francos _______ w1715 39,6 1.6053 281
POSIAILS .o 1,7 0.1 2,0 — Divisas extranjeras ... 6,2 03 339 0.6
Bonos del Tesoro en cartera ... 27,9 1.4 115,0 2 Compromisos a la vista de los
De ellos, bonos de pensiones .  [12,2) (0,6} (5,2) 0,1) IF residentes .........oooiiinins 526,3 270 14914 26,2
Crédito sobre la economia ...... B85,6 455 2.066,8 36,2 Francos ............ .. 4661 239 1.1780 20,7
Créditos ... ... 8652 444 1.967,6 345 Divisas enran;eras . 60,2 31 3134 55
Francos ... (845,9) (43,4) 18927 (332) Compromisos a la vista del Te-
Divisas extranjeras (18,3} (1,0) (74,9) (1.3 SOr0 ....... = — 57 0.1
Titulos de inversion . 20,4 1.1 99,2 1 Préstamos obhgac:onlstas en
Frangos «.coooovansincs 20,2 11 91,9 1.6 manos de R (comprendidas
Divisas extranjeras ... g 0,2 — 7.3 0.1 las obligaciones emitidas en
Créditos sobre los IF resi- titulos de los CODEVI) ........., 67,1 35 306,0 5.4
dentes . 4382 225 1.360,0 238 Recursos propios ..... 71,8 3,7 2401 4,2
Francos . 376,9 194 1.0395 18,2 Otras rubricas de pas 190,4 9,8 559,4 9.8
Divisas .. 61,3 31 3205 5,6
Inmovilizados . . 40,8 21 107.3 1.9
Otras rubricas de activo .......... 204,2 10,5 621,9 10,9
de ellas, obligaciones CODEVI.,  (—) (— (9,4) 0,2)
Total activo residentes ........... 1.598,4 821 42730 74,9 Total pasivo residentes .......... 1.633,3 839 42418 744
Activo no residentes Pasivo no residentes
Creditos a la clientela NR ........ 97.8 50 466,0 8,2 Liquidez ostentada por NR ..... 28,4 1.4 151,7 27
Francos .. % 51.6 2,6 167.5 29 Francos .. AR 8.5 0,4 214 0,4
Divisas extranje a8 o 46,2 24 298,5 5.3 Divisas exlran]eras ............... 19,9 1,0 130,3 2,3
Titulos 4,4 0,2 415 0,7 Préstamos obligacionistas en
Créditos sobre los IF no resi- manos de NR ... 93 0,5 139,4 2.4
dentes .... 244,2 12,5 8994 15,8 Compromisos a la vista de los
Francos .. 33 0,2 20,2 04 no residentes .... 276,56 14,2 11651 204
Divisas extranjeras ... . 2409 12,3 879,2 15,4 Francos B 11,0 0.6 48,5 0.8
Otras rubricas de activo ... 2.9 0,7 23,93 0.4 Divisas extranjeras ............. 265,56 136 1.116,6 19,6
Otras rubricas de pasivo ......... 0,2 — 58 0,1
Total activo no residentes ...... 349,3 17,9 14308 25,1 Total pasivo no residentes ..... 3144 161 1.462,0 25,6
Total empleos . .. 19477 100,0 5.703,8 100,0 Total recursos ....covveverees 1.947.7 100,0 5.703,8 100,0
Francos ... . 1.577.8 81,0 4.0940 71,8 Francos. ... . 1.5959 81,9 4.0059 70,2
Divisas extranjeras ,,,,,,,, 3698 19,0 1.609,8 28,2 Divisas extrarqeras ....... 3518 18,1 1.697.89 29,8
de los créditos a medio plazo y una fraccién cientemente, la practica de tipos variables se ha
importante de los créditos a largo plazo a las extendido a los créditos al habitat, en los que
empresas se conceden de esta manera. Mas re- sigue siendo, sin embargo, marginal.

CUADRO NUM. 12
BANCOS AFB: ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS Y LOS RECURSOS-CLIENTELA

(En porcentaje)

1973 1984
Creéditos de los bancos a la clientela (Residentes, en francos):
+ Créditos de tipos fijos regulados o de tipos de mercado no a]ustables 35,1 47,0
« Créditos de tipos referidos al tipo basico bancario . 64,9 53,0
TORAE v b s e R S 100,0 100,0
Recursos-clientela de los bancos:
— Depositos de la clientela: (residentes, en francos):
« depdsitos no remunerados . T A R R e s e ae s st prARA RS 47,8 39,1
+ depositos remunerados a tlpos regulados 338 21,7
« depositos remunerados a tipos referidos al tlpo del mercado monetarlo 15,6 24,5
— Obligaciones (N Frantos) ...t it 3.0 14,7
B o = | USRS 100,0 100,0
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Paralelamente, una parte mas importante de
los recursos de los bancos se ha hecho sensible
a las fluctuaciones de los tipos de interés.

4. Problemas del control prudencial

En el mes de abril de 1987 la Comision Banca-
ria difundié un libro blanco que vino a constituir
el primer paso de una concertacion entre la pro-
fesion bancaria y las autoridades tutelares, con
la finalidad de instaurar en el seno de las entida-
des sistemas de control interno, y de llegar, en
un segundo tiempo, a una nueva normativa pru-
dencial.

Este libro blanco sugiere tres modalidades de
actuacion:

— ldentificar con precision los riesgos del
mercado.

— Determinar con prudencia y exactitud los
resultados de estas operaciones con el objetivo
de reevaluar de manera permanente los benefi-
cios y las pérdidas.

— Adaptar las estructuras internas, con obje-
to de disponer de un instrumento permanente
de control e informacién.

La Comisién Bancaria se ha planteado una
concertacion limitada, en un primer tiempo, a
los riesgos inherentes a los cuatro puntos si-
guientes:

— En lo tocante al riesgo de los tipos de inte-
rés, propone gue se comuniguen a sus servicios
los resultados de los calculos efectuados por
cada entidad segun sus propias técnicas antes
de sacar de ellos, una vez asimilados de manera
coherente, nuevas normas prudenciales cuando
asi procediera.

— En lo que se refiere al riesgo de los tipos
de cambio, se plantea la posibilidad de fijar limi-
tes a latoma de posicién de cambios, instituyen-
do, a semejanza de lo que se hace en Alemania
y el Reino Unido, topes maximos en funcién de
los fondos propios.

— En el caso del riesgo de contrapartida, con-
sidera conveniente, a reserva de una pondera-
cion adaptada, incluirlos en los coeficientes de
cobertura y division de riesgos.

— Finalmente, en lo que se refiere a las faci-
lidades de garantia, cuyos riesgos son asimila-
bles a los del crédito clasico, y que se incluyen
entre las obligaciones de fuera de balance, tan
s6lo se plantea un aumento de la ponderacion
en los coeficientes prudenciales.

Un segundo eje de reflexion consistira en
plantearse preguntas acerca de los efectos de la
internacionalizacion en materia de control pru-

dencial, teniendo muy presente que éste ya no
podra circunscribirse a las fronteras de un pais.
Asi pues, habra que basarse en consolidaciones
de cuentas y extender las modalidades de coo-
peracion de las autoridades de control de los
diferentes paises armonizando lo mejor posible
los métodos y los conceptos, labor que ya se ha
iniciado en algunas instancias internacionales,
y sobre todo comunitarias, pero que sera nece-
sario proseguir y desarrollar.

Hace ya algunos anos que se estan realizando
trabajos sobre estos temas a escala europea en
el seno de un grupo de reflexion —el Comité
Cooke— del que forman parte los expertos de
las autoridades de control de los diferentes pai-
ses miembros. A pesar de las dificultades de
todo tipo con que se ha enfrentado este grupo
—divergencias de las legislaciones, falta de ar-
monizacion entre los métodos de control y los
requisitos exigidos, caracter no comparable de
las estructuras de los sistemas financieros, pro-
blemas de reciprocidad en los controles efectua-
dos en el extranjero en sucursales, oficinas o
filiales de bancos de un pais determinado—, se
han ido resgistrando progresivamente avances
sensibles. Por ejemplo, se han adoptado ya dos
iniciativas de indole prudencial que se refie-
ren a:

— Una mejor informacion de las autoridades
de vigilancia mediante:

- la aplicacion del «nuevo concordato» adop-
tado por los gobernadores, en el mes de mayo
de 1983, para coordinar mejor las actuaciones
de los bancos centrales del «Grupo de los Diez»
y las de las demas grandes entidades bancarias
(sobre todo off-shore), la supervision de las re-
des extranjeras de los grandes bancos interna-
cionales y el cumplimiento de los principales
coeficientes indicativos de la evolucién de la es-
tructura financiera de los bancos;

- el seguimiento regular de la politica de pro-
vision de los bancos, del que se transmitira un
informe al Comité de Gobernadores.

— La consolidacion de la situacién financiera
de los bancos en términos de capital, de liquidez
y de control de los riesgos de fuera de balance.

La prosecucion de este esfuerzo de concentra-
cion y armonizaciéon se hard sin duda todavia
mas necesaria si, como preconiza la Comision,
el Acta sobre el Mercado Unico Europeo, cuya
aplicacion esta prevista para el ano 1992, se ex-
tiende a los servicios y sobre todo a los servicios
bancarios.

Sin embargo, la ampliacién del campo de apli-
cacion de las normas de vigilancia de los bancos
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no va a poner término por si misma a determi-
nados riesgos de desestabilizacion.

La desintermediacion, desde luego, surte el
efecto de provocar un deterioro relativo de la
calidad de los activos bancarios y de su distribu-
cién, pero acarrea también como consecuencia
una transferencia de riesgos hacia el sector de
los no bancos.

La distincién entre banco y no banco se hace
cada vez més dificil. No existe absolutamente
ninguna diferencia entre lo que puede hacer un
banco que pretende constituirse una cartera de
titulos y financiarse mediante certificados de de-
pdsitos, que va a operar en el MATIF, swapar
tipos de interés o divisas, etcétera, y lo que pue-
de hacer el director financiero de una gran em-
presa denominada no financiera que, a través
de la emision de bonos de tesoreria, puede ac-
ceder facilmente a los fondos del publico y rea-
lizar el mismo tipo de operaciones que las ante-
riormente mencionadas.

En el primer caso, el banco queda sometido
al control de la Comision Bancaria, y segln coe-
ficientes prudenciales, lo que no ocurre en el
caso de la gran empresa. Es importante, pues,
que todos los organismos de control interesa-
dos —Comision de Operaciones en Bolsa, Inter-
ventores de Cuentas— comprueben estricta-
mente que no se ha cometido ningun exceso.

Se puede considerar evidentemente que si se
cometen excesos las consecuencias las van a
sufrir los accionistas de la empresa. Esto es cier-
to, desde luego, mas no por ello debe infravalo-
rarse el impacto de dichos excesos en el funcio-
namiento de la contratacidon y tampoco su caréc-
ter desestabilizador.

La complejidad de los nuevos instrumentos
puede hacer temer que no todas las entidades
de crédito y no todos los directivos de empresa
van a tener siempre conciencia de los riesgos
que les hacen correr sus especialistas financie-
ros cuando, de hecho, la remuneracién de estos
ultimos dependerd en muchos casos de los re-
sultados aparentes que se desprendan de sus
operaciones.

Finalmente, hay que tener presente que los
beneficios proceden menos, en la actualidad, de
los margenes obtenidos que de la conjugacion
de margenes minimos y cuantias en enorme au-
mento como consecuencia de las operaciones
cruzadas. Asi, pues, la mayor competencia trae
como consecuencia que determinados riesgos
en fuerte progresion se sustenten finalmente en
margenes mermados y fondos propios no modi-
ficados.

IV. CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA
MONETARIA

Los cambios de la estructura del sistema fi-
nanciero y los comportamientos de los agentes
econémicos modifican los mecanismos de
transmision y las modalidades de aplicacion de
la politica monetaria.

1. Modificaciones de los mecanismos
de transmision

La funcién reguladora que corresponde a los
mercados de capital deberia hacer menos siste-
matica la necesidad de una intervencion de los
poderes publicos para reabsorber los desequili-
brios, puesto que la actuacion de los arbitrajes
de cartera permite que se desarrollen esponta-
neamente los procesos de estabilizacion.

La funcién del crédito bancario como correa
de transmision de la politica monetaria se esta
modificando. Por una parte, se esta reduciendo
la contribucién cuantitativa del crédito a lafinan-
ciacion de la economia. Por otra, la mayor pre-
sién que esta ejerciendo la competencia de los
intermediarios financieros extranjeros y los
mercados de capital modifica el comportamien-
to de los bancos en materia de fijacion de las
condiciones deudoras.

El coste del crédito tiende a hacerse mas varia-
ble, sobre todo en funcién de los movimientos
de los tipos del mercado monetario, que sirven
cada vez con mayor frecuencia de referencia en
detrimento del tipo béasico bancario.

En resumen, los bancos deberian, en general,
repercutir mas fielmente que antano las varia-
ciones de los tipos cortos a los prestatarios,
quienes asumiran de esta manera una mayor
parte del riesgo inherente a los tipos de interés.

La importancia mayor de los mercados de ca-
pitales en la financiacion de la economia ha con-
vertido los comportamientos de ofertay deman-
da de titulos en uno de los principales vectores
de la actuacién de las autoridades monetarias.

La falta de fronteras y de normas en los mer-
cados de capitales autoriza en la actualidad la
formacién de una verdadera curva de los rendi-
mientos (yield curve) que refleja las anticipacio-
nes de los agentes. Esta curva de los rendimien-
tos informa de este modo a las autoridades mo-
netarias acerca de las evoluciones espontaneas
esperadas y acerca de lo que esperan los agen-
tes en materia de politica monetaria. Esto viene
a reforzar, desde el punto de vista de la eficacia
de la politica monetaria, la importancia de los
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efectos de anuncio y de la credibilidad de las
actuaciones de la entidad emisora.

El abandono del control cuantitativo del crédi-
to, la mayor sensibilidad del sistema bancario
frente a las impulsaciones del banco central y
la funcién mas importante de los mercados de
capitales hacen que la eficacia de la politica mo-
netaria dependa del comportamiento de los
agentes econdmicos, ahorradores y prestatarios
finales.

La mayor intervencion de los mecanismos de
mercado deberia aumentar la sensibilidad ex
ante de los agentes econdmicos frente a varia-
ciones de los tipos de interés que se difundiran
mas ampliamente a la totalidad de la economia.
La incidencia de las variaciones de los tipos so-
bre las ganancias de los agentes («efecto ganan-
cian) sera mayor, debido a la extensién ae la
intervencion de los mecanismos de mercado y
al desarrollo de los préstamos al consumo. El
impacto sobre el valor en Bolsa de los activos
financieros («efecto riqueza») serd también ma-
yor, debido a la mayor importancia de los titulos
en la cartera de los agentes. Las reacciones an-
ticipadas a la evolucién de las variables moneta-
rias («efectos de anuncio») se irdn ampliando
como consecuencia del papel privilegiado que
desempenan los tipos de interés en la direccién
de la politica monetaria. La extensién del endeu-
damiento y de las inversiones en divisas extran-
jeras, permitida por el aligeramiento del control
de cambios, deberia hacer que el valor de los
patrimonios se tornara mas sensible a las varia-
ciones del tipo de cambio.

A la inversa, los agentes deberian reaccionar
procurando protegerse contra el riesgo inheren-
te a los tipos, y sobre todo mejorando la estruc-
tura de su balance (autofinanciacién y recurso
a los fondos propios exteriores). En funcion del
estado de las anticipaciones, también podrian
desarrollarse o, por el contrario, restringirse los
préstamos y las inversiones de tipo variable, asi
como, en lo tocante a las grandes empresas, la
cobertura de los nuevos mercados (MATIF, op-
ciones, etcétera). Estas nuevas posibilidades de
proteccién deberian surtir el efecto de alargar,
por término medio, los plazos de repercusion
de la politica monetaria, mientras que éstos po-
drian llegar a ser mas inestables a causa de la
intensidad variable de su utilizacion.

2. Nuevas modalidades de aplicacion
de la politica monetaria

El paso de una economia de endeudamiento
a una economia de contratacién financiera no

ha determinado ninguna modificacion de las
orientaciones de la politica monetaria. Pero si
ha conducido, en cambio, a sustituir determina-
dos instrumentos de control indirectos en el
contexto del crédito.

2.1 Mantenimiento de objetivos de cantidad
de dinero

El banco central se vio obligado a aplicar una
reforma de los agregados monetarios el dia 1
de enero de 1986, y las autoridades no se ven
confrontadas con una situacion de incertidum-
bre tal qaue les conduza a modificar la naturaleza
de los objetivos intermedios de la politica mone-
taria, como ha ocurrido en Canada y hasta cierto
punto en Estados Unidos y Reino Unido.

Ahora bien, en un sistema financiero donde
el mercado de capitales tiende a unificarse, las
sustituciones entre productos van a ser proba-
blemente tan nhumerosas como frecuentes. Asi,
por ejemplo, un cambio brusco de las anticipa-
ciones de los tipos de interés es susceptible de
provocar movimientos de sustitucion entre titu-
los cortos (incluidos en un agregado monetario)
y titulos largos (no incluidos en dicho agregado).

Estos movimientos no significan necesaria-
mente que los agentes no financieros hayan mo-
dificado su comportamiento en lo tocante a su
demanda de bienes y servicios. La interpreta-
cion de la variacion de un agregado determina-
do es, desde luego, mas dificil y una aminora-
cién (o una aceleracion) del ritmo de su evolu-
cion puede tener significaciones diferentes se-
gun las circunstancias.

Para tener en cuenta estas incertidumbres, las
autoridades monetarias vigilan de cerca diver-
sos agregados. (En 1987 se han atribuido obje-
tivosaM2 [+4a+6por100]yM3[+3a+5
por 100]).

2.2 Importancia cada vez mayor de los tipos
de interés como instrumento
de la politica monetaria

El declive de los procedimientos de control
cuantitativo directo del crédito es la consecuen-
cia légica de las evoluciones financieras. El de-
sarrollo de las fuentes alternativas de financia-
cion para las empresas (bonos de tesoreria, mer-
cado de acciones y obligaciones, incluso em-
préstitos exteriores) y el Tesoro (bonos del Teso-
ro negociables) hace ilusoria la posiblidad de un
control preciso de los créditos bancarios o la
creacion monetaria del Tesoro.

Asi pues, los tipos de interés estan llamados
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a desempenar una funcién cada vez mas impor-
tante.

Una de las dificultades que las autoridades
tendran que superar resulta del hecho de que,
al pertenecer Francia al Sistema Monetario Eu-
ropeo, podrian surgir conflictos de objetivos en-
tre tipos de cambio y agregados monetarios.

Desde un punto de vista tedrico, se imponen
dos ideas:

— No pueden fijarse al mismo tiempo un ob-
jetivo de tipo de cambio y un objetivo de progre-
sion de la masa monetaria.

— No pueden cumplirse dos objetivos dife-
rentes con un solo instrumento (en este caso,
los tipos de interés).

En la practica, Francia, pais que pertenece al
Sistema Monetario Europeo, se esfuerza activa-
mente, sin embargo, para cumplir a la vez un
objetivo de tipo de cambio y un objetivo de
masa monetaria. Cuando surge algln conflicto
entre estos dos objetivos, es obvio que se impo-
ne la necesidad de definir una prioridad, por lo
menos a corto plazo (en 1979 se tolerd una crea-
cién monetaria excesiva para evitar una aprecia-
cién del franco; en 1981-1982 se acepté una des-
truccién de moneda para luchar contra la baja
del franco).

A medio plazo no existe ninguna contradic-
cién durarera entre los objetivos interior y exte-
rior siempre que se hayan calculado correcta-
mente los objetivos interiores y si no se han
tergiversado las anticipaciones. El respeto del
objetivo de cambio traduce, a un tiempo, la vo-
luntad de mejorar la integracién europea y el
deseo de conseguir la convergencia de las poli-
ticas econdmicas con objeto, principalmente, de
aumentar la credibilidad y realizar mejores pres-
taciones en materia de lucha contra la inflacion.
Asi, pues, es preciso que el objetivo de creci-
miento monetario se corresponda con una tasa
de inflacibn compatible con la estabilidad del
tipo de cambio.

En cualquier caso, no podran evitarse situacio-
nes de conflicto a corto plazo aun cuando la
mejora de las comunicaciones entre los merca-
dos interiores y exteriores actua, en principio,
en el sentido de una homogeneizacion de las
anticipaciones de inflacion en el interior y el ex-
terior. En determinadas circunstancias, en efec-
to, la situacion interna y la evolucion de la orien-
tacion del mercado de cambios podrian exigir
por separado intervenciones sobre los tipos de
interés de sentido contrario (por ejemplo, depre-

ciacion del tipo de cambio y retroceso de la ac-
tividad a escala interior no acompanado de infla-
cion). Las intervenciones en el mercado de cam-
bios y el ajuste de las reservas obligatorias de-
berian permitir, en la mayoria de los casos, ha-
cer frente a estas situaciones conflictivas.

CONCLUSION

Los cambios de comportamiento, tanto de los
prestatarios como de los prestamistas, parecen
irreversibles. Los progresos tecnoldgicos que
han hecho posibles la innovacion financiera, la
interdependencia entre agentes y la internacio-
nalizacién de los mercados de capitales debe-
rian seguir acentuandose todavia mas.

Esta evolucién estd programada para los pai-
ses de la Comunidad Europea al término del afo
1992. Ahora bien, es obvio que la libertad de los
movimientos de capital y de las operaciones
dentro de la Comunidad se traducira de facto,
cuando no de iure, en una mundializacién del
proceso, aunque solo fuera a resultas de la pre-
sencia en Europa de los bancos americanos y
japoneses, que cuentan, sobre todo en Londres,
con cabezas de puente muy importantes.

En cualquier caso, conviene tener muy pre-
sente dos elementos.

En primer lugar, y cualquiera que sea la evo-
lucion del sistema financiero francés, los bancos
continuaran desempenando una funcién impor-
tante. Si bien las grandes empresas se han con-
vertido mas en sus socios que en sus clientes,
lo cierto es que las pequenas y medianas empre-
sas, como también los hogares, seguiran siendo
tributarios de los bancos en lo tocante a su finan-
ciacion. Por dltimo, los bancos mantendran
siempre una especificidad con respecto a los
agentes no financieros. Los bancos siguen sien-
do las entidades que crean el dinero, y si bien
han perdido el monopolio de las funciones que
desarrollaban (financiacién de la economia y
transformacion de los activos, gestion de los
medios de pago, transferencias y mutualizacién
de los riesgos, corredores), contintian siendo las
Unicas entidades que las integran todas.

En segundo lugar, es necesario recordar la
exisiencia de ciclos, por lo que el desarrollo de
los mercados de capitales en Francia no es sino
el retorno a una situacion que imperé durante
toda la segunda mitad del siglo xix.
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HACIA UN SISTEMA
FINANCIERO EUROPEO

Paolo CLAROTTI

Con la adopcién el dia 25 de marzo de 1957
del Tratado de Roma, que entrd en vigor el dia
1 de enero de 1958, los seis Estados fundadores
encomendaron a la Comunidad la misiéon de
«promover el desarrollo armonioso de las activi-
dades econémicas en el seno de la Comunidad,
una expansion continua y equilibrada, una ma-
yor estabilidad, un aumento acelerado del nivel
de vida y unas relaciones més estrechas entre
los Estados que la componen». Los medios que
habia que desarrollar con este fin consistian en
«el establecimiento de un mercado comun y el
acercamiento progresivo de las politicas econo-
micas de los Estados» (articulo 2).

Asi pues, uno de los objetivos incita a crear
un mercado comun que implica la liberalizacién
de los intercambios, y ello dentro de una econo-
mia de mercado regida por normas y politicas
comunes.

Con vistas al cumplimiento de dicho objetivo,
el Tratado de Roma previo el desarrollo de lo
que generalmente se denominan las cuatro li-
bertades:

— La libre circulacién de mercancias, lo cual
implica la supresiéon de todas las restricciones
cuantitativas y las medidas de efecto equiva-
lente.

— La libre circulacién de trabajadores, lo cual
implica la abolicién de cualquier discriminacion
con respecto al empleo y las condiciones de tra-
bajo basada en la nacionalidad.

— La libertad de asentamiento y la libre pres-
tacion de servicios allende las fronteras para to-
das aquellas empresas y personas que ejercie-
ran una actividad independiente.

— Lal liberalizacion de los movimientos de ca-
pital en la medida en que fueran necesarios para
el funcionamiento del mercado comun.

El senor Delors, presidente de la Comision de
las Comunidades Europeas, organo ejecutivo de
la Comunidad, ha afirmado que el mercado co-

mun imaginado por los «padres fundadores» de
la Europa comunitaria es «un verdadero espacio
economico, consciente, solidario y, por ende,
susceptible de catalizar la necesaria sinergia en-
tre nuestras fuerzas con objeto de hacer conver-
ger todavia mejor nuestras politicas econémicas
y monetarias».

En otras palabras: |a puesta en practica de las
cuatro libertades anteriormente mencionadas
ha de conducir a la creacién de un gran mercado
analogo a los que ya existen en la actualidad,
en menor escala, dentro de cada uno de los Es-
tados miembros y en el que no existiria ningtin
impedimento que se opusiera ni al intercambio
de mercancias ni a las transacciones relaciona-
das con los servicios.

Como el tema del presente nimero se refiere
a los sistemas financieros, vamos a ocuparnos
del problema de la instauracién del gran mer-
cado en el aspecto relativo a los servicios finan-
cieros. ;(Cual es la situacion actual y cuando se
estima que se cumplird el objetivo de un sistema
o espacio financiero Unico en la Europa comuni-
taria?

Analizaré sucesivamente estos puntos.

. LA SITUACION ACTUAL EN MATERIA
DE LIBERALIZACION DE LAS ACTIVIDADES
FINANCIERAS DENTRO DE LA COMUNIDAD

Pretendo ilustrar esta situacion en lo tocante
a las profesiones financieras en el sentido estric-
to del término, a saber: los bancos y demas ins-
tituciones financieras y los operadores en los
mercados financieros organizados (bolsas, etc.).
No voy a ocuparme, en cambio, de las compa-
nias de seguros, que se consideran asimismo
instituciones financieras, pero que plantean
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unos problemas concretos que, por motivos de
espacio, no podran tratarse en el ambito de este
articulo.

1. Sector bancario y de otras instituciones
financieras

El primer acto comunitario en este ambito fue
la directiva de 28 de junio de 1973, que regulo
para el conjunto de las profesiones financieras
el derecho de asentamiento y la libre prestacion
de servicios. Esta directiva senté el principio de
la no discriminacion entre instituciones naciona-
les y comunitarias. En lo que se refiere a la libre
prestacidn de servicios, quedo ésta limitada, sin
embargo, sélo a los servicios relacionados con
movimientos de capitales liberados en virtud de
las dos directivas que adopto el Consejo en 1960
y 1962 y que se referian principalmente al pago
de las operaciones comerciales a corto plazo y
a las transacciones de titulos cotizados en Bolsa.
Habida cuenta del hecho de que algunos Esta-
dos se veian obligados a contemplar medidas
de liberalizacion mas amplias, el Consejo consi-
derd necesario adjuntar a la directiva una rela-
cion de los servicios liberados. Esta decision se
bas6 en el articulo 62, apartado segundo, del
Tratado, que estipula que la liberalizacion de los
servicios en materia bancaria debe realizarse de
manera armonica con la liberalizacion de los
movimientos de capital.

Conviene precisar que esta directiva fue segui-
da por dos decisiones del Tribunal de Justicia
europeo, respectivamente, con fecha de junio
de 1974 (decision Reyners), en materia de asen-
tamiento, y de diciembre (decision Van Binsber-
gen), en materia de prestacion de servicios, se-
gun las cuales los articulos del Tratado referidos
a estas materias (articulos 52 y 59) eran directa-
mente aplicables en cuanto terminara el periodo
transitorio previsto por el Tratado (1 de enero
de 1970), sin que fuera necesario dictar una nue-
va directiva. Ahora bien, la directiva de 1973 se
propuso en el mes de julio de 1965, por lo que
su adopcion exigio jocho afos de discusiones!

La aplicacién del principio de no discrimina-
cién constituia indiscutiblemente un progreso
con respecto a la situacion anterior, pero no su-
ponia en la practica ninguna ventaja importante
con vistas a una interpenetracion de los merca-
dos. En efecto, al ser muy divergentes las legis-
laciones de los Estados miembros, cuando un
banco pretendia trabajar en otro pais tenia que
sujetarse a unas normas muy diferentes de las
que regian en el suyo propio, lo cual constituia
un obstaculo importante para la expansion geo-
grafica de sus actividades. Por anadidura, en al-

gunos paises de la Comunidad (Dinamarca,
Francia, Irlanda, Italia) existia una clausula se-
gun la cual las autoridades competentes podian
denegar la admisién de nuevos bancos e incluso
de nuevas sucursales, nacionales o extranjeros,
por mor de la inexistencia de «una necesidad
economica del mercado». Pero como este crite-
rio dependia discrecionalmente de las autorida-
des de control nacionales, lo cierto es que podia
imposibilitarse en la practica cualquier actividad
de los bancos comunitarios. Por todo ello, la
Comision propuso en el mes de diciembre de
1974 una primera directiva de coordinacion, que
se adopto el dia 12 de diciembre de 1977.

Esta directiva defini6 algunas condiciones mi-
nimas para que pudieran tener acceso a la acti-
vidad las instituciones de crédito (fondos pro-
pios minimos, directivos honorables y compe-
tentes —como minimo dos—, un programa de
actividades, etc.) y sobre todo suprimié la clau-
sula relativa a la necesidad econdmica del mer-
cado (sin embargo, con una medida transitoria
que permitia seguir aplicandola hasta finales de
1989); por otra parte, instauré un sistema de
coeficientes de observacion de la solvencia y la
liquidez que sera regulado por la Comision y por
un comité consultivo, del que formaran parte
representantes a alto nivel de las autoridades
de control bancario. La primera directiva de
coordinacion dio, finalmente, caracter obligato-
rio a la colaboracion entre autoridades de con-
trol en el caso de que un banco tuviera sucursa-
les en otros paises, ademas del de la sede social;
era éste un primer paso hacia el home country
control, del que volveremos a ocuparnos mas
adelante.

A raiz de algunas crisis bancarias que tuvieron
repercusiones a escala internacional (caso del
Banco Ambrosiano), la directiva de 23 de junio
de 1983 sentd el principio del control bancario
sobre una base consolidada. Dicho de otro
modo: las autoridades de control nacionales tie-
nen la obligacion de vigilar asimismo las filiales
extranjeras de los bancos que tuvieran sede en
su territorio. Mientras que la primera directiva
no se dirigia a las instituciones financieras (sino
tan sélo a las instituciones de crédito, es decir,
aquellas cuya actividad consiste en recibir dep6-
sitos del publico y conceder créditos), la directi-
va sobre el control consolidado si es también
de aplicacion a las primeras cuando éstas for-
man parte de un grupo dirigido por una entidad
de crédito (es decir, un banco en el sentido ordi-
nario).

Simultaneamente se habian iniciado los traba-
jos encaminados a armonizar las reglas de pre-
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sentacion de los balances anuales y los balances
consolidados de los bancos y las entidades fi-
nancieras. Estos trabajos dieron lugar a una di-
rectiva, adoptada el dia 8 de diciembre de 1986,
que no s6lo armonizaba las pautas del balance
y la cuenta de pérdidas y ganancias, sino que
coordinaba asimismo las normas de evaluacién.
Esta directiva ha venido a llenar un vacio, puesto
que ha completado la cuarta y la séptima direc-
tivas sobre el derecho de las sociedades (sobre
las cuentas anuales y las cuentas consolidadas,
respectivamente), que no era de aplicacion obli-
gatoria en el caso de los bancos.

También en 1986, y concretamente el dia 22
de diciembre, la Comision publicé dos recomen-
daciones en el ambito bancario. La recomenda-
cion, al contrario que la directiva, no es un ins-
trumento de cardcter vinculante, pero la Comi-
sion consideré conveniente utilizarlas en los dos
ambitos en cuestion; por una parte, porque exis-
tio consenso dentro del Comité Consultivo, y
por otra, por tratarse de una materia en plena
evolucion que la publicacion de directivas pre-
maturas exponia a inmovilizar en una situacion
inadecuada a largo plazo. Se trata de las limita-
ciones a los grandes riesgos de crédito y la ins-
tauracion de un sistema de garantia de los dep6-
sitos.

Las limitaciones de los grandes riesgos de cré-
dito (es decir, los riesgos que pueden suponer
cuantias superiores al 15 por 100 de los fondos
propios) se han fijado individualmente en un 40
por 100 de los fondos propios, y globalmente,
en el 80 por 100 de dichos fondos.

En lo que se refiere a la garantia de los depo-
sitos, que estaba asegurada en el momento en
que se publicé la recomendacion en seis de los
Estados miembros (Bélgica, Gran Bretana, Fran-
cia, Espana, Paises Bajos y Alemania), ésta se
limitaba a invitar a los otros seis Estados miem-
bros a instaurar un sistema de garantia de di-
chas caracteristicas. En el entretanto, Italia cons-
tituyé un fondo de garantia interbancaria y se
estan realizando ahora trabajos en los otros cin-
co paises para dar cumplimiento a este objetivo.
Y solo cuando se haya instaurado un sistema
en todos los paises la Comision tomaré la inicia-
tiva de dictar una directiva destinada a armoni-
zar los sistemas existentes. Igualmente, a la vis-
ta de la experiencia que pudiera proporcionar la
aplicacion de la recomendacién acerca de los
grandes riesgos, otra directiva se encargara de
instaurar un régimen definitivo de vigilancia en
esta materia.

Nos hemos ocupado hasta ahora de las inicia-
tivas que han dado lugar a instrumentos comu-

nitarios, pero la Comisién también ha tomado
hasta |la fecha otras iniciativas que no han con-
ducido a ningln resultado y que se analizaran
rapidamente en la segunda parte. Sin embargo,
procede recordar antes el contexto en el que se
situaban. En 1983 la Comisién publicé un docu-
mento-programa acerca de la necesidad de rea-
lizar la integracion financiera dentro de la Comu-
nidad; ahora bien, este documento no preveia
ninguna iniciativa verdaderamente nueva para
conseguirlo, sino tan sélo los instrumentos tra-
dicionales que apenas permitian avanzar muy
lentamente hacia el objetivo perseguido.

La modificacion de la composicion de la Comi-
sion, que se produjo a principios de 1985, y so-
bre todo el nombramiento de un nuevo presi-
dente, el sefior Delors, contribuyeron a que la
Comision cambiara de actitud y se volviera mu-
cho mas ambiciosa, no sélo en el ambito finan-
ciero, sino también en todos aquellos sectores
relacionados con el mercado interior. Se elaboré
un nuevo documento-programa, presentandolo
al Consejo de Europa, esto es, a la cumbre de
Milan, que se celebré en el mes de junio de
1985. Se trata del célebre Libro Blanco, que trata
de la consecucion del mercado interior y que se
fij6 un objetivo preciso: la realizacién completa
del mercado interior para finales de 1992, y un
nuevo planteamiento, el del reconocimiento
mutuo de las normativas nacionales que debera
completar el antiguo, basado exclusivamente en
la armonizacion de dichas normativas. Es intere-
sante destacar, en este sentido, que la Cumbre
de Milan aprobd este programa (excepto en su
parte fiscal, que no nos interesa en este contex-
to) y sobre todo que el Acta Unica Europea, sus-
crita en el mes de febrero de 1986 por la totali-
dad de los Gobiernos de los Estados miembros,
y que entré en vigor el dia 1 de julio de 1987,
ha recogido la fecha limite del 31 de diciembre
de 1992 para la consecucion del mercado inte-
rior.

En materia de liberalizacion de los movimien-
tos de capitales, el nuevo documento resulté ser
mucho mas incisivo que el anterior y preveia
una liberalizacion total en plazos relativamente
breves. También hay que decir que el entorno
econémico habia mejorado y que gracias a la
baja simultanea del precio del petréleoy el délar
las balanzas de pagos estructuralmente deficita-
rias de algunos paises de la Comunidad se ha-
bian tornado positivas, con lo que favorecian las
medidas de liberalizacién anunciadas.

El nuevo planteamiento del reconocimiento
mutuo se habia visto alentado ademas por algu-
nos fallos del Tribunal de Justicia Europeo y
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concretamente por el fallo denominado de la
«grosella negra de Dijon», que fue el primero
en proclamar el principio segun el cual un pro-
ducto validamente fabricado y comercializado
en un pais de la Comunidad podia exportarse
sin impedimentos a otro pais de ésta, incluso
en el caso de que la normativa referente a dicho
producto fuera diferente en este ultimo pais de
la vigente en el primero. En cualquier caso, el
Tribunal planted este principio basandolo en
cuatro «garantias»: la salvaguarda de la salud
publica, la lealtad en lo tocante a las condiciones
de competencia, el cumplimiento de las legisla-
ciones tributarias y la proteccién del interés ge-
neral. Ahora bien, lo verdaderamente importan-
te en el fallo que nos ocupa fue la enunciacion
del principio del reconocimiento mutuo de las
normativas.

En su Libro Blanco, la Comisién adopté este
principio, y en el ambito financiero sobre todo
preciso que ya no era necesario armonizar las
distintas legislaciones de control para liberalizar
completamente los servicios financieros: basta-
ria en lo sucesivo con proceder a la armoniza-
cion de los aspectos fundamentales de dichas
normativas. La relacion integra de todas las ar-
monizaciones figuraba en un anexo. Toda aque-
lla parte no armonizada de las normativas debe-
ria ser objeto de un reconocimiento mutuo que
se completaria con su corolario: el principio del
home country control, ya mencionado anterior-
mente. Este principio significa que, en el ambito
del mercado comun, la vigilancia de la actividad
de un banco desde el momento de la introduc-
cion en el mercado, es decir, desde el benepla-
cito hasta las medidas que fuera obligado adop-
tar en caso de crisis, incluida eventualmente la
decisién de declaracion de liquidacion forzosa,
debe corresponder a la autoridad competente
del pais en el que estuviera domiciliada la sede
del banco en cuestion.

En la relacién de las iniciativas que deberian
desarrollarse con vistas a la realizacion del mer-
cado financiero integrado existen tres que ya se
han materializado: se trata de la directiva acerca
de las cuentas anuales y las cuentas consolida-
das de los bancos y de las dos recomendaciones
acerca de los grandes riesgos y la garantia de
los depésitos, que ya se han analizado. Entre las
que todavia quedan por realizar, algunas ya han
sido objeto de propuestas por parte de la Comi-
sion y otras se encuentran en vias de serlo; se
analizaran unas y otras, sucesivamente, como
se indica en la segunda parte. Ahora bien, vea-
mos ahora rapidamente qué es |lc que ocurre en
el otro sector.

2. Sector de las bolsas
y los demas mercados financieros

Es preciso recordar ante todo que la directiva
de junio de 1973 se aplicaba igualmente a las
actividades de los intermediarios en el sector de
las bolsas y el comercio de los valores mobilia-
rios en general. Los agentes de Cambio y Bolsa
representaban una excepcion, al menos en par-
te, por lo que se habifan iniciado trabajos con
vistas a una directiva ad hoc. Las sentencias Rey-
ners y Van Binsbergen, anteriormente mencio-
nados, hicieron innecesaria esta directiva. Esto
no significa que no existan dificultades en este
ambito: las hay, y muchas, pero estan desapare-
ciendo progresivamente. Una de las dificultades
mavyores residia en el hecho de que en algunos
paises (Francia, Italia, etc.) el agente de Cambio
y Bolsa se considera un oficial ministerial, por
lo que participa del poder publico, lo cual justi-
fica en teoria (art. 55/1 del Tratado) su exclusion
de las medidas de liberalizacion. Ahora bien,
como consecuencia del big bang de Londres, se
tiende actualmente a considerar a este tipo de
intermediario como una verdadera empresa y
lo mas probable es que pierda pronto su caracter
de oficial ministerial o, en cualquier caso, que
tal caracter se convierta en un aspecto comple-
tamente secundario de su actividad.

A continuacion, la Comision ha iniciado en el
sector de los intermediarios en valores mobilia-
rios una serie de trabajos de coordinacion enca-
minados a dar cumplimiento a los tres objetivos
siguientes:

— Asegurar una proteccion eficaz de los in-
versores.

— Favorecer el buen funcionamiento de los
mercados de valores mobiliarios.

— Promover una mayor interpenetraciéon de
los mercados nacionales de valores mobiliarios.

La realizacion de estos tres objetivos deberia
contribuir a la creacion de un verdadero merca-
do comun de capitales, con lo cual los trabajos
iniciados en el sector del comercio de valores
mobiliarios también entran en el contexto de la
instauracion, en 1992, de un mercado interior
en el seno de la Comunidad. Ahora bien, la Co-
mision ya habia iniciado sus actuaciones mucho
antes del Libro Blanco de 1985.

Con objeto de cumplir estos tres objetivos, la
Comisidon publico en el mes de julio de 1976
una recomendacion que contenia un codigo de
conducta en materia de transacciones de valo-
res mobiliarios. Como este codigo resulté ser
insuficiente, la Comision acabé proponiendo

94




una serie de directivas, la mayoria de las cuales
ya han sido adoptadas por el Consejo. Se trata
fundamentalmente de tres directivas: la referen-
te a las condiciones de admision en Bolsa (del
mes de febrero de 1979), la referente al progra-
ma de admision en Bolsa (del mes de marzo de
1980) y la referente al informe semestral que
tienen que publicar las sociedades que cotizan
en Bolsa (del mes de febrero de 1982).

Estas tres directivas de coordinacion constitu-
yen una base indispensable para avanzar en la
realizacién del tercer objetivo anteriormente
mencionado, a saber: la interpenetracion de los
mercados de valores mobiliarios de los Estados
miembros. En efecto, estas tres directivas, a tra-
vés de la coordinacion de las condiciones de
acceso a los mercados de valores mobiliarios,
pueden facilitar a los emisores de la Comunidad
el acceso a los mercados de valores mobiliarios
de todos los Estados miembros. Este acceso se
ha visto facilitado todavia mas como consecuen-
cia de la reciente liberalizacion de la admision
en Bolsa de valores mobiliarios, implantada por
la cuarta directiva acerca de los movimientos de
capitales del dia 17 de noviembre de 1986, que
liberalizo todas las transacciones de valores mo-
biliarios, cotizados y no cotizados.

Las tres directivas que se acaban de citar cons-
tituyen tan sélo el primer paso hacia la realiza-
cion de un mercado interior debido al hecho de
que cada Estado miembro conserva la compe-
tencia en lo tocante a todas las formalidades y
controles que exige la admisiéon en su mercado
de un valor mobiliario. La consecuencia de todo
ello es que si un emisor desea que se admitan
simultdneamente sus valores mobiliarios en las
bolsas de varios Estados miembros debera cum-
plir las normas especificas de cada uno de di-
chos Estados miembros, incluso en el caso de
que dichas normas ya estuvieran, hasta cierto
punto, coordinadas desde el punto de vista co-
munitario.

Recientemente se ha dado un paso suplemen-
tario para promover la interpenetracién de los
mercados de valores mobiliarios. En efecto, el
Consejo, con fecha de 22 de junio de 1987, acaba
de adoptar una directiva referente al reconoci-
miento mutuo de los programas de admisién en
Bolsa. Esta directiva tendrd como consecuencia
lo siguiente: cuando un emisor solicite simulta-
neamente la admision de sus valores mobilia-
rios en varias bolsas situadas en diferentes Esta-
dos miembros, sélo debera confeccionar un pro-
grama que aprobaran las autoridades compe-
tentes de un solo Estado miembro y que recono-
ceran los otros Estados miembros en los que

también se haya solicitado la admisién sin nece-
sidad de tener que someterse a ningin nuevo
control. Conviene precisar, en cualquier caso,
gue esta directiva no instaura el principio de la
admision automatica en Bolsa.

Por anadidura, el dia 20 de diciembre de 1985
el Consejo adopté una directiva referente a los
organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM). Basdndose en una norma-
tiva comun relativa al funcionamiento y la poli-
tica de inversiones de dichos organismos, la di-
rectiva vino a instituir el principio de control en
el pais de origen (home country control). Se de-
duce de ello que un OICVM oficialmente recono-
cido en un Estado miembro podra comercializar
sus participaciones en los demas Estados miem-
bros sin necesidad de un nuevo beneplacito. Del
mismo modo, el control del funcionamiento de
dicho OICVM correra a cargo exclusivamente de
las autoridades competentes del pais en el que
tenga su sede. Esta directiva se completé con
otra, adoptada al mismo tiempo por el Consejo
de Ministros y relativa a la libre circulacion den-
tro de la Comunidad de las participaciones de
los OICVM (tercera directiva acerca de los movi-
mientos de capitales).

Il. LAS INICIATIVAS EN CURSO

1. Sector de los bancos
y otras entidades financieras

Como se indico anteriormente, procede distin-
guir entre las iniciativas que ya han sido objeto
de propuestas por parte de la Comision y las
iniciativas que todavia se encuentran en vias de
desarrollo en el seno de ésta.

A) Las propuestas de la Comision
Son cuatro hasta la fecha:

— La propuesta de directiva en materia de
crédito hipotecario. Se ha iniciado ya en el Con-
sejo la discusién de este texto que tiene por
objeto materializar el derecho de establecimien-
to y la libre prestacion de servicios en este 4m-
bito particular, en el que no habia sido posible
hasta el momento practicamente ninguna inter-
penetracién de mercados no sélo a causa de la
divergencia entre las legislaciones que regulan
esta actividad, sino también y sobre todo por
mor de su incompatibilidad. En efecto, las enti-
dades especializadas en el crédito hipotecario
habian permanecido hasta el momento dentro
de sus fronteras, puesto que para realizar opera-
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ciones en el extranjero habrian tenido que o mo-
dificar radicalmente sus técnicas financieras, lo
que les hubiera planteado problemas de ges-
tion, o infringir sus normativas de control, lo
cual les estaba prohibido. La propuesta de la
Comision, al plantear el principio del reconoci-
miento mutuo de las técnicas financieras, pre-
tende eliminar estas dificultades; sin embargo,
consciente del hecho de que esta solucion po-
dria plantear problemas en el aspecto de la com-
petencia con las entidades locales, la Comision
ha previsto, en este Gltimo supuesto, la obliga-
cion para los estados miembros de permitir que
sus entidades especializadas utilicen las mismas
técnicas modificando cuando procediere la le-
gislacion vigente.

Esta propuesta ha recibido el dictamen favora-
ble, y practicamente unanime, del Parlamento
Europeo, que ha querido ver en ella una primera
aplicacion concreta del principio del reconoci-
miento mutuo; tan sélo ha sugerido algunas en-
miendas de estilo que la Comision ha introduci-
do en su propuesta modificada, que se esta dis-
cutiendo actualmente en el seno del Consejo.

— La propuesta de directiva relativa a las me-
didas de saneamiento y liquidacion de las enti-
dades de crédito. Esta propuesta, que también
ha sido aprobada con amplia mayoria por el Par-
lamento Europeo, acaba de ser objeto de una
enmienda cuya discusion en el Consejo esta a
punto de empezar.

Esta propuesta se orienta también mucho mas
hacia el reconocimiento mutuo que hacia una
verdadera armonizacion. Plantea el principio de
que, en caso de crisis de una entidad de crédito,
las medidas de saneamiento decididas por el
pais en que se halle la sede de aquélla deberan
aplicarse a todas las actividades de dicha enti-
dad dentro de la Comunidad; las autoridades de
los paises en los que dicha entidad tenga sucur-
sales no podran oponerse a ello o intentar apli-
car otras medidas diferentes. Asimismo, en caso
de fracaso de las medidas de saneamiento o
cuando la situacion de la entidad esté tan dete-
riorada que ya no tenga sentido aplicar semejan-
tes medidas, sera el estado del pais en que esté
su sede el que tendra que decidir la declaracion
de liquidacion de la entidad. Esta liquidacién
serd Unica, puesto que uUnico sera el procedi-
miento que se aplicara: el vigente en el pais en
que tenga su sede, y universal, porque abarcara
la totalidad de los activos existentes en la Comu-
nidad.

— Lapropuesta de directiva relativa a las obli-
gaciones de publicidad en materia contable de
las sucursales de bancos extranjeros.

Esta propuesta de directiva, acerca de la cual
no se ha pronunciado todavia el Parlamento Eu-
ropeo, debe considerarse el necesario comple-
mento de la directiva relativa a las cuentas anua-
les y a las cuentas consolidadas de los bancos.
En efecto, habida cuenta de que esta ultima di-
rectiva armonizo las formas de presentacion de
los balances de los bancos, ya no tiene ninguna
razon de ser la obligacion que imponian varios
estados miembros a las sucursales de bancos
extranjeros (en la medida en que se tratara de
bancos comunitarios) de publicar cuentas anua-
les relativas a la actividad desarrollada en su
territorio. La Unica obligacion que se impone
realmente es la de publicar el balance del banco
en la lengua del pais de acogida. Sin embargo,
para tener en cuenta las necesidades de infor-
macion de la clientela y de los bancos locales,
los estados miembros podran exigir a la sucur-
sal que incluya en el anexo del balance consoli-
dado de la sede central algunos datos basicos
referidos a la actividad desarrollada en el pais
de que se trate. Ademas, con objeto de evitar
en la medida de lo posible regimenes diferentes
entre sucursales de bancos comunitarios y su-
cursales de bancos no comunitarios, existe una
disposicion que prevé que si los balances de
estos Ultimos fueran como minimo tan informa-
tivos como los de los bancos comunitarios, no
se podra exigir de estas sucursales que publi-
guen cuentas separadas. En cambio, estas cuen-
tas separadas si podrian exigirse en los casos
en que el balance del banco en la sede central
no facilitara como minimo las mismas informa-
ciones que las que figuran en las cuentas anua-
les y las cuentas consolidadas de los bancos
comunitarios.

— La propuesta de directiva relativa a los fon-
dos propios de las entidades de crédito.

Esta propuesta, que recibio el pasado mes de
julio el dictamen favorable del Parlamento y que
se esta discutiendo actualmente en el seno del
Consejo, es, con mucho, la mas importante de
este grupo de cuatro propuestas.

En efecto, pretende definir un concepto co-
mun de fondos propios siempre que éstos se
utilicen como parametro en la normativa banca-
ria. Ahora bien, de eso se trata precisamente,
puesto que todas las normativas bancarias de
los paises de la Comunidad disponen que los
bancos deben poseer un minimo de fondos pro-
pios, que los fondos propios son el numerador
del coeficiente de solvencia y que los fondos
propios, por ultimo, sirven de medida para el
limite de los grandes riesgos sin perjuicio de
otras utilizaciones (en algunos paises se limitan,
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asimismo, con respecto a los fondos propios los
inmovilizados financieros de los bancos).

La Comision ha declarado que la mayoria de
las enmiendas del Parlamento son aceptables y
concretamente aquella que autoriza a los Esta-
dos miembros a incluir dentro de los fondos
propios, y hasta cierto punto, titulos de duracién
indefinida, como son los perpetuals en Gran
Bretana e Irlanda, los titres participatifs en Fran-
cia, los Genussenscheine en Alemania, etc. Los
demas elementos que pueden considerarse fon-
dos propios son el capital, las reservas declara-
das, los fondos para riesgos bancarios genera-
les y las reservas de revaluacién, como también
otros elementos que no figuran en el balance
publicado, pero que conocen las autoridades de
control (y que podran recogerse integramente
en los fondos propios), mas los fondos subordi-
nados y las obligaciones de los miembros de
las cooperativas o las mutualidades, que sélo
podrén recogerse parcialmente.

La armonizacién del concepto de fondos pro-
pios de las entidades de crédito constituye una
de las bases fundamentales para fijar normas
prudenciales estandarizadas, condicion esta
esencial para realizar un mercado comun ban-
cario.

B) Los trabajos que se estan realizando
en la Comision

En lo que se refiere a las iniciativas que se
estan desarrollando en el seno de la Comision,
las mas importantes son: por una parte, la se-
gunda directiva de coordinacion en materia de
entidades de crédito que se mencionaenel Libro
Blanco, precisando que debera materializarse
por una propuesta antes de finales de 1987, y
por otra la directiva que pretende instaurar un
coeficiente de solvencia armonizado; finalmen-
te, una directiva relativa a la armonizacion de
las condiciones de emisién y control de las obli-
gaciones hipotecarias.

a) La segunda directiva de coordinacion

La segunda directiva de coordinacion, me-
diante la instauracién de un coeficiente comuni-
tario de solvencia, tiene por objeto conseguir la
armonizacion minima necesaria y suficiente
para el reconocimiento mutuo de los sistemas
de control y que permita la aplicacion del princi-
pio de control por el pais de la sede y la conce-
sion de un beneplécito Unico valido en toda la
Comunidad, tanto en lo que se refiere al estable-

cimiento de sucursales como a la actividad, via
la libre prestacion de servicios allende las fron-
teras. Para dar cumplimiento a estos objetivos
es preciso que el texto que se esta elaborando
estipule de manera expresa y de primera inten-
cién que debera suprimirse el fondo de dotacién
exigido para las sucursales de entidades comu-
nitarias en casi todos los paises de la Comuni-
dad, aun cuando esta supresion podra practicar-
se en una o dos etapas; que en materia de super-
vision de la liquidez el Estado miembro de aco-
gida continuara ejerciendo en primera instancia
toda su responsabilidad, hasta que se establezca
una ulterior coordinacién, cuya realizacion no
implica necesariamente la instauracion del prin-
cipio del reconocimiento reciproco, y que el con-
trol prudencial ejercido por la autoridad compe-
tente del pais de la sede tendra un caracter glo-
bal y se referird no solo a la supervisién de las
condiciones financieras, sino también a la de los
procedimientos contables y administrativos de
la entidad de crédito, de manera especial a su
control interno.

Por otra parte, la necesidad de evitar que los
bancos tengan la posibilidad de implicarse en
actividades demasiado arriesgadas exige que se
fijen limites en lo tocante a la participacion en
empresas no bancarias.

Por altimo, la segunda directiva de coordina-
cion debera fijar las modalidades de la libre
prestacion de servicios en materia bancaria, es
decir, regular aquellas operaciones realizadas
directamente por una entidad de crédito con
clientes no residentes en el pais donde ésta tu-
viera su domicilio social, y ello independiente-
mente del hecho de que la entidad en cuestién
tuviera o no tuviera una sede de explotacidn en
el susodicho pais.

En la actualidad, este tipo de operaciones se
realiza entre aquellos paises que han suprimido
todas las restricciones a los movimientos de ca-
pital o incluso con paises en los que aun subsis-
ten restricciones de esta naturaleza, pero con
autorizaciones puntuales. Ahora bien, no existe
todavia ningliin marco reglamentario desde el
punto de vista comunitario para este tipo de
operaciones, que dependen en lo esencial del
grado de tolerancia de las autoridades compe-
tentes.

La segunda directiva tendra por objeto definir
las modalidades del ejercicio de la libre presta-
cion de servicios por parte de los bancos con la
finalidad de garantizar la salvaguarda del interés
general en el pais del destinatario de la presta-
cion de acuerdo con la jurisprudencia del Tribu-
nal de Justicia.
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b) La directiva relativa al coeficiente
de solvencia.

La Comisién ha anunciado al Parlamento Eu-
ropeo la presentacion, antes de que finalice
el afno, de un instrumento comunitario en mate-
ria de vigilancia de la solvencia. Se tratara de
un coeficiente «fondos propios/activos con ries-
go» que ya ha demostrado su eficacia como
«coeficiente de observacién» y que se incluira
en el ejercicio previsto por la primera direc-
tiva de coordinacién; hasta la fecha han colabo-
rado en su elaboracion 270 bancos europeos,
que representan, aproximadamente, las dos ter-
ceras partes de los activos de la totalidad de
los sistemas bancarios de los paises de la Comu-
nidad.

El coeficiente de activos con riesgo tendra por
numerador los fondos propios, tal y como se
desprendan de la directiva que esta discutiendo
actualmente el Consejo. Lo mas probable es que
en el coctel que se implante en este marco figu-
ren algunos elementos «puros», como el capital
social y las reservas estatutarias, que se recoge-
ran al ciento por ciento de su valor de balance,
y otros elementos, como los fondos subordina-
dos, que solo se recogeran segun un porcentaje
determinado de su valor. El total de fondos pro-
pios calculado de esta manera (del que tendran
que deducirse ciertos elementos que podrian
ser contados por partida doble, como las accio-
nes propias que posea el banco) debera repre-
sentar un porcentaje minimo —que queda asi-
mismo por fijar— de los activos con riesgo,
que constituirdan el denominador del coeficiente
que aqui nos ocupa. Los activos con riesgo son,
por una parte, los que figuran en el balance,
como los créditos, y por otra ciertos riesgos que
no figuran en el balance, como las garantias.
Habida cuenta de que todos estos activos, ya
figuren o no en el balance, no representan el
mismo grado de riesgo, cada una de las catego-
rias de riesgo sera objeto de una ponderacién
ad hoc antes de determinar la cifra que cons-
tituira el denominador del coeficiente en cues-
tion.

El Comité Cooke, en Basilea, persigue los mis-
mos objetivos que la Comisién. Partiendo de la
experiencia proporcionada por los indices de
observacién, ha elaborado un ejercicio analogo
y desarrollado un coeficiente de activos con ries-
go que no difiere mucho del que resultara de
los trabajos iniciados en el seno de la Comuni-
dad. Por otra parte, se mantiene una estrecha
colaboracion en este sentido entre Bruselas y
Basilea.

c¢) La armonizacién de las obligaciones
hipotecarias

Al contrario de las dos acciones anteriores,
que seran de aplicacion general, ésta sélo va a
afectar a algunas entidades especializadas en el
crédito hipotecario y ademas sélo en algunos
paises de la Comunidad.

A pesar de ello tiene su importancia, porque
viene a completar la propuesta de directiva en-
caminada a materializar la libertad de estableci-
miento y la libre prestacion de servicios en el
ambito que nos ocupa. En efecto, en algunos
paises la parte mas importante de la captacién
de fondos por las entidades especializadas se
realiza mediante la emisién de obligaciones hi-
potecarias, y éstas, para resultar mas atractivas
para el publico, gozan de determinadas venta-
jas, por ejemplo, una garantia hipotecaria, aun-
que quedan sujetas asimismo a algunas servi-
dumbres (debe respetarse una determinada re-
lacion entre la cuantia de las obligaciones emi-
tidas y la de los créditos concedidos). Con objeto
de garantizar dentro de la Comunidad unas con-
diciones minimas de igualdad de competencia
en este ambito, se imponia armonizar en la me-
dida de lo posible estas ventajas y servidum-
bres. Sin embargo, el texto que se esta prepa-
rando no pretendera establecer condiciones ri-
gurosamente idénticas en todos los paises; por
una parte, porque se trata de un objetivo practi-
camente inalcanzable, y por otra, porque no es
absolutamente necesario para materializar el
principio del reconocimiento reciproco de las
técnicas financieras. Bastara con que una enti-
dad cumpla con los requisitos previstos por la
directiva para que pueda emitir, en el pais que
ella elija, obligaciones hipotecarias con las que
financiar sus créditos hipotecarios.

2. Sector de las bolsas
y demas mercados financieros

A) Las propuestas de la Comision

— La propuesta de directiva mas antigua en
este ambito se remonta al ano 1982, y se refiere
a la armonizacién de las normas relativas a los
programas de oferta publica de valores mobilia-
rios. Esta propuesta estd siendo estudiada ac-
tualmente por el Consejo de Ministros, pero la
Comisién estima que la norma del reconoci-
miento mutuo seréa tenida en cuenta, sin duda,
por esta directiva, que quizd hubiera podido
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adoptarse ya de no haberse planteado durante
las discusiones el problema de su aplicaciéon a
las emisiones de eurobonos, que deben cumplir
con determinados requisitos de adaptacion répi-
da a las corrientes del mercado, lo cual dificulta
considerablemente la publicacion de un progra-
ma previo. Se estad estudiando en la actualidad
alguna solucion apropiada. Pero es obvio que
esta directiva, en cuanto se adopte, constituira
un instrumento adecuado de proteccion de los
inversores en el gran mercado financiero sin
fronteras que se esta construyendo.

— Una propuesta de directiva del afno 1986
tiene por objeto la regulacion de las cesiones de
grandes paquetes de acciones para garantizar
un minimo de transparencia. El Parlamento dio
un dictamen favorable a principios de 1987.

— Por ltimo, la Comisién acaba de presentar
en el mes de junio de 1987 una propuesta enca-
minada a prohibir el insider trading. La prensa
internacional se ha ocupado ampliamente en los
ultimos tiempos de ciertos escandalos que se
han producido en los mercados financieros del
otro lado del Atlantico, pero también en algunos
de los Estados miembros. Los escandalos de
esta naturaleza pueden perjudicar evidentemen-
te al desarrollo de un mercado financiero euro-
peo integrado, por lo que es importante adoptar
medidas encaminadas a impedir que algunos
iniciados puedan aprovecharse de su posicion
privilegiada para ganar dinero en detrimento de
los inversores. Solo un sistema basado en san-
ciones muy severas —como el preconizado por
la propuesta de directiva— podra conseguir que
el gran mercado financiero sin fronteras goce
de la indispensable transparencia y honestidad
en todas las transacciones necesarias para su
futuro desarrollo.

B) Las otras iniciativas que esta
desarrollando la Comisién

— La Comision esta preparando actualmente
una propuesta de directiva en el ambito de los
servicios de inversion, como los asesores de in-
versiones, la gestion de carteras, etc. A través
de la coordinacion de las normas nacionales que
regulan estos servicios, esta directiva deberia
facilitar a escala comunitaria las prestaciones de
servicios allende las fronteras.

— La Comision esta estudiando asimismo la
conveniencia de extender el reconocimiento
mutuo a los informes semestrales que tienen
que publicar las sociedades que se cotizan en
Bolsa.

— Aparte de las iniciativas encaminadas a de-
sarrollar instrumentos comunitarios, la Comi-
sion también desempenfa un papel activo de pro-
mocion en una serie de actuaciones que tienen
por objeto conseguir la interconexion de los
mercados financieros de la Comunidad. En este
contexto merecen destacarse los esfuerzos en
el sentido de constituir un sistema de clearing
comunitario para las transacciones de valores
mobiliarios, de desmaterializar los titulos y tam-
bién en favor del refuerzo del sistema IDIS (Inter-
bourse Data Information System) que las bolsas
de la Comunidad instauraron para facilitar la
transferencia de datos y 6rdenes de una Bolsa
a otra allende las fronteras.

Pero este cuadro, bastante impresionante, de
iniciativas encaminadas a posibilitar la creacion
de un sistema financiero europeo no esta aun
completo ni mucho menos. En efecto, se refiere
exclusivamente a las medidas de aplicacion di-
recta a los bancos, las entidades de crédito y los
profesionales de la Bolsa y a las transacciones
de valores mobiliarios en general. Y existen ob-
viamente otras iniciativas referidas a capas mas
amplias de cperadores econémicos, e incluso a
la totalidad de la poblacion, pero seria dema-
siado extensa su descripcion en el presente ar-
ticulo.

Me limitaré, pues, a citar, por una parte, el
programa anunciado por la Comisién en el mes
de mayo de 1986 en lo tocante a la liberalizacion
total de los movimientos de capital, que se tra-
dujo en la directiva anteriormente mencionada
del mes de noviembre de 1986 (cuarta directiva
acerca de los movimientos de capital) y que se
completara en el mes de octubre con una pro-
puesta de directiva encaminada a suprimir todas
las restantes restricciones, y por otra, el docu-
mento-programa presentado por la Comisién en
el mes de enero de 1987, referido a la realizacion
de un sistema de tarjetas de pago compatible a
escala comunitaria. Este programa prevé direc-
tivas de normalizacién, una directiva para la pro-
teccién de los consumidores en los ATM (1) y
los EFTPOS (2) y, finalmente, un cédigo de con-
ducta para las relaciones entre los emisores de
tarjetas y los comerciantes en la gestion de estos
ultimos.

El resultado que se persigue es la posibilidad
para el ciudadano europeo de utilizar su tarjeta
de pago no sélo en el territorio nacional, sino
asimismo en el territorio de los demas paises
de la Comunidad para realizar sus compras en
las tiendas, pagar la gasolina, el teléfono publico
o el peaje de las autopistas, o bien retirar dinero
en efectivo de un ATM.
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Seria una prueba manifiesta y concreta de que
el sistema financiero europeo no es ya una uto-
pia, sino una verdadera realidad.

Existe una simetria evidente entre el progra-
ma de actuacién de la Comisién que se acaba
de ilustrar y las tendencias que han ido surgien-
do en los diferentes mercados financieros euro-
peos en el sentido de una desregulacion de és-
tos: el objetivo que se persigue supone la instau-
racion de un sistema financiero europeo que se

caracterizaria por una gran libertad desde el
punto de vista operativo y un gran rigor en los
aspectos del control de la solvencia y la protec-
cion de los inversores y los consumidores.

NOTAS

(1) Distribucidn automatica de billetes.
{2) Terminales electronicos de los puntos de venta.
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LA INNOVACION FINANCIERA
EN ESPANA

Fernando GUTIERREZ JUNQUERA (*)

RESUMEN

Este trabajo pretende enmarcar el proceso de
innovacion financiera en Espana dentro de un
esquema que permita la clasificacion de las in-
novaciones introducidas en nuestro pais en fun-
cion de sus elementos coyunturales y perma-
nentes, evaluar la medida en que este proceso
se ha traducido en transformaciones significati-
vas en la estructura general de los flujos finan-
cieros y proporcionar unas indicaciones sobre
la direccién en que podria desarrollarse este
proceso en el futuro, a la vista de los recientes
cambios —y de otros previsibles— en la regula-
cion del sistema financiero espanol y de la evo-
lucién observada en otros paises.

Para ello, el articulo se estructura en cinco
apartados. En la introduccion se establece un
esquema de validez general sobre la génesis y
el desarrollo de la innovacién financiera; en el
apartado 2 se encuadra ese proceso dentro del
esquema general y se establece una clasifica-
cion de las innovaciones financieras en Espana
en funcion de los factores principales (perma-
nentes o coyunturales) que han promovido su
desarrollo. El epigrafe 3 pretende ofrecer una
vision cuantitativa de la incidencia del proceso
de innovacion sobre las operaciones financieras
de los agentes a partir de 1974. El trabajo se
cierra con una somera formulacion de las pers-
pectivas del proceso en el futuro préoximo y de
las conclusiones maés sobresalientes.

1. INTRODUCCION

Las innovaciones financieras surgen como re-
sultado de los cambios en el entorno econdmico
general y en las técnicas aplicables a la propia
actividad financiera. En determinados periodos,

estos desarrollos entran en conflicto con el sis-
tema financiero, tal y como esta configurado,
puesto que los agentes econdmicos comienzan
a generar demandas que no son ¢onveniente-
mente satisfechas. La obsolescencia del sistema
financiero exige una renovacion de las institu-
ciones existentes y de las practicas para la cana-
lizacion de flujos financieros, que, sin embargo,
se ve coartada por una regulacién concebida y
aplicada en condiciones muy distintas. Los in-
tentos de soslayar estas restricciones generan
nuevos instrumentos y practicas; en la medida
en que la autoridad financiera reacciona ante
este fendmeno, bien sea liberalizando algunas
parcelas del sistema o reforzando su control, las
innovaciones financieras se multiplican para ha-
cer frente a los cambios en el entramado legal.

Las diferencias temporales y geogréficas en
cuanto a las manifestaciones concretas de la in-
novacion financiera, y a la velocidad y extensién
del proceso, dependen de la configuracion legal
y organizativa de cada sistema financiero y de
las condiciones en las que se ve afectada por
los nuevos acontecimientos.

El actual proceso de innovacion financiera no
es mas que un ejemplo de este paradigma, cuya
formulacién y aplicacion a fendmenos recientes
han expuesto diversos autores (1).

El entorno general en el que la innovacién fi-
nanciera se ha desarrollado en los paises indus-
trializados desde los anos setenta ha sido el de
los cambios en las condiciones econémicas y
tecnologicas, a los que han sido incapaces de
dar respuesta adecuada los sistemas financieros
nacionales, tal y como estaban constituidos. Los
principales de estos cambios pueden reducirse
a cuatro:

1. La aceleracion de la inflacion en la mayor
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parte de los paises desarrollados a partir de los
primeros anos setenta.

2. Laaparicion de déficit publicos permanen-
tes y de gran magnitud.

3. Las transformaciones en el entorno finan-
ciero internacional, entre las que deben desta-
carse: el paso del sistema de paridades fijas al
de tipos de cambio flotante a partir de 1973; los
sucesivos cambios en el patron de la distribu-
cion internacional de los excedentes exteriores,
ocasionados por la crisis del petréleo y la poste-
rior cafida de los precios de los crudos y otras
materias primas, y, finalmente —y, en parte, de-
rivado de lo anterior—, la crisis de la deuda de
los paises en vias de desarrollo.

4. La renovacion tecnoldgica de la actividad
financiera a partir de la aplicacion intensiva de
los avances registrados en la informatica y en
las telecomunicaciones.

La aceleracion de la inflacion provocé un alza
de los niveles y un aumento de la volatilidad de
los tipos de interés vigentes en los mercados
financieros, con fuerza multiplicada a partir de
la aparicién de los déficit pablicos. Estos fe-
némenos acrecentaron la preferencia de los
ahorradores por la liquidez y obligaron a aplicar
politicas monetarias muy restrictivas y, en oca-
siones, a cambios en su instrumentacion, incre-
mentandose el volumen de las colocaciones de
titulos destinados al drenaje de liquidez y las
operaciones de mercado abierto. Asimismo, el
déficit publico produjo una multiplicacion y una
diversificacion de las emisiones de titulos de
deuda, que, a su vez, estimularon el desarrollo
de instrumentos mediante los cuales las institu-
ciones financieras y los agentes privados com-
petian con el sector publico por la captacion de
recursos. Las nuevas condiciones en los merca-
dos internacionales favorecieron un aumento de
la movilidad internacional de los capitales y de
la actividad de los intermediarios financieros
presentes en estos mercados, mucho menos re-
gulados que los nacionales, y cuyas practicas
fueron asimiladas por éstos, mas o menos rapi-
damente. Por Ultimo, el abaratamiento de las
transferencias de fondos y de la disponibilidad
de informacion redujo los costes de las opera-
ciones financieras, actuando en favor de la im-
plantacién de innovaciones que presentaron al-
guna ventaja comparativa con respecto a los ins-
trumentos disponibles.

Las modificaciones estructurales inducidas
por estas fuerzas en los sistemas financieros de
los paises desarrollados pueden ser sintetizadas
en las siguientes (2):

1. Uso de fuentes de financiacion sensibles
a los tipos de interés por parte de los bancos y
de otros intermediarios financieros.

2. Uso de tipos variables y acortamiento de
los periodos de amortizacion en operaciones de
crédito o empréstitos.

3. Crecimiento de los mercados financieros
directos y de los instrumentos financieros de
mercado (emitidos por agentes publicos y priva-
dos y por intermediarios financieros).

4. Cambios en la banca al por menor. Entre
ellos, destacan: la adopcion de practicas en uso
en la banca al por mayor, tales como la oferta
de instrumentos de depdsito altamente liquidos
a tipos de mercado; la utilizacion intensiva de
la automatizacion, y, por ultimo, la provision y
cobro de servicios, anteriormente exclusivos de
grandes clientes (gestion de tesoreria y de patri-
monio, cuentas de crédito) o no especificamente
bancarios.

5. Cambios en la estructura de oferta de los
servicios financieros, con un debilitamiento de
las iineas de demarcacion entre los intermedia-
rios y la entrada en el negocio de los servicios
financieros de empresas no financieras.

La reaccion mas extendida entre las autorida-
des financieras de los paises afectados por estos
fenomenos fue la de procurar una adaptacion
mas o menos gradual de los sistemas financie-
ros a las nuevas condiciones, a través de lo que
se ha conocido como proceso de desregulacion
o liberalizacién. Tal opcién, asi como sus causas,
ha sido objeto de extensos debates. Sin embar-
go, a posteriori aparece como inevitable, a la
vista del coste de las distorsiones que necesaria-
mente habia de producir el mantenimiento de
regulaciones obsoletas, de los requerimientos
de una politica monetaria de indole mas restric-
tiva y de la creciente dependencia internacional
en el ambito financiero.

Con todo, los avances en la flexibilizacion de
los sistemas financieros fueron graduales e in-
completos. Consideraciones referentes a la sol-
vencia de las instituciones financieras, a la evo-
lucion de la balanza de pagos, a la necesidad de
captar recursos para la financiacion del sector
publico y a la equidad en la regulacién de instru-
mentos financieros diversos obligaron a retar-
dos e incluso a laimposicidn de obstaculos lega-
les en este proceso.

Por ello, el proceso de innovacién financiera
no ha sido, en absoluto, lineal. En todos los pai-
ses occidentales, y partiendo de un entorno
dado y de una regulacién especifica, se han desa-
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rrollado muchos instrumentos financieros para
satisfacer determinadas demandas de los aho-
rradores y los inversores ultimos. Su éxito se ha
fundado en su capacidad para canalizar corrien-
tes financieras a un coste menor que el de los
instrumentos anteriormente utilizados. Esta re-
duccion en el coste de la intermediacién finan-
ciera puede producirse en cualquiera de sus dos
componentes fundamentales: el coste técnico
(de instrumentacién, de busqueda de la infor-
macion) o el coste legal (impuestos y coeficien-
tes). Aquellos instrumentos cuya ventaja com-
parativa reside en la elusion de requerimientos
legales suelen tener un corto ciclo de vida, en
la medida en que la laguna legal que los posibi-
litd puede ser prontamente subsanada por la
autoridad. Por el contrario, los que sacan partido
de los avances técnicos y de la mejora en la
disponibilidad de la informacion pueden pros-
perar por periodos mas dilatados de tiempo,
mientras se sigan dando los condicionantes eco-
noémicos que los generaron.

2. UNA TIPOLOGIA DE LA INNOVACION
FINANCIERA EN ESPANA

Segun el esquema expuesto anteriormente, la
innovacién financiera encontré en Espana con-
diciones propicias para su desarrollo: altas y va-
riables tasas de inflacion, a partir de los prime-
ros anos setenta; un déficit publico de magnitud
creciente desde finales de esa década; una eco-
nomia progresivamente mas relacionada con
el exterior, que habia prescindido de la paridad
fija de su divisa en el mismo periodo en que lo
hicieron los restantes paises europeos, y, por
ultimo, un abaratamiento sensible del coste de
las transacciones y de la disponibilidad de in-
formacion, favorecido por el desarrollo tecno-
l6gico.

La incertidumbre acerca de la evolucion de la
inflacion y de los tipos de interés generd una
demanda de colocaciones del ahorro mas liqui-
das y rentables. La presion de estas demandas,
junto con el aumento de las necesidades finan-
cieras del sector publico y la necesidad imperiosa
de controlar el aumento de los precios provoco
una respuesta de la autoridad financiera que
puede resumirse en tres aspectos: por una parte
se desarrollaron y perfeccionaron los mecanis-
mos de control monetario; por otra, se genera-
ron diversos instrumentos de captacion del aho-
rro por parte del sector publico, y, finalmente,
se procedid a una cautelosa liberalizacion del
sistema financiero.

Este proceso liberalizador experimenté diver-
sos retardos y retrocesos en funcion de las pre-
siones de los grupos sociales beneficiados por
la regulacion anterior, de las dificultades coyun-
turales de la balanza de pagos y, sobre todo, del
déficit pablico, que incidié especialmente sobre
el curso de la disminucion de los coeficientes
de inversion obligatoria (incidencia especial-
mente manifiesta en la elevacion del coeficiente
de caja y el establecimiento de un coeficiente
de pagarés del Tesoro en 1984), lo que, para
compensar a la banca del cuantioso volumen de
fondos detraidos por esta via, se tradujo, final-
mente, en retrasos en la liberalizacién de los
tipos de interés de los depositos a la vista y de
ahorro.

Por otra parte, estos acontecimientos coinci-
dieron en el tiempo con una reforma fiscal que
incrementd progresivamente la presion sobre
las rentas del capital mobiliario, antes practica-
mente libres de gravamenes directos. Este fac-
tor, sumado a los cambios casi continuos en la
regulacion financiera, multiplicé los incentivos
y las oportunidades para la aparicion de instru-
mentos que obtenian el mejor partido de las
circunstancias de cada momento.

En la mayor parte de los instrumentos finan-
cieros creados a lo largo de este periodo existen
elementos que se corresponden con las deman-
das creadas por el entorno econémico general.
La necesidad de proteccion frente a la erosién
del ahorro acumulado y frente a la incertidum-
bre que la inflacién genera con respecto a los
tipos de interés nominales explica la creacion,
por todos los agentes econémicos, de gran nu-
mero de instrumentos liquidos y rentables. Por
lo que se refiere a la liquidez, debe resaltarse
que la mayor parte de las innovaciones se refiere
a instrumentos a corto plazo. El mismo motivo
llevo a la profusa utilizacion de los pactos de
recompra (tacitos y a plazo indeterminado o ex-
presos y a plazo fijo), que permiten ajustar las
operaciones a los requerimientos del financia-
dor. En el caso de los instrumentos a largo plazo,
la incertidumbre llevé al surgimiento de las ope-
raciones a tipo variable, practica mas utilizada
en los créditos que en los titulos, debido a la
menor liquidez de los primeros.

La competencia por ofrecer activos rentables,
con el minimo coste para el emisor, se desarro-
lla, como antes se ha expresado, en dos frentes:
el primero es el de los costes técnicos de instru-
mentacién del flujo financiero y el segundo, en
ocasiones estrechamente conectado con el ante-
rior, es el de las trabas impuestas por el ordena-
miento financiero vy fiscal.
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Entre las caracteristicas técnicas promovidas
por la innovacién se cuentan las que contribu-
yen a la simplificacion de la instrumentacion de
los flujos financieros: la utilizacion del descuen-
to, sobre todo en operaciones a corto plazo; la
sustitucion de las letras por los pagarés, y el
desarrollo de modalidades mas adaptadas a una
gestion agil y barata: titulos al portador, fungi-
bles y anotaciones en cuenta. Por otro lado, la
innovacion financiera se ha centrado en procu-
rar una reduccion de los costes de intermedia-
cion; las administraciones publicas y las empre-
sas privadas generaron instrumentos de deuda
para una colocacion directa entre los ahorrado-
res ultimos; la reaccion de las instituciones fi-
nancieras fue la emisién de pasivos a tipos com-
petitivos y la entrada en nuevas actividades
(aseguramiento, avales, colocacion de activos
emitidos por otros agentes) que les permitian
participar en los nuevos mercados, aun cuando
debieran renunciar a una parte de sus margenes
habituales.

Ademas de estas caracteristicas que tienden
a reducir los costes técnicos y de intermedia-
cion, entendida ésta como el coste de localiza-
cién de demandantes de los pasivos que se emi-
ten o de oferentes de los activos que se deman-
dan, los instrumentos financieros que nacen
adoptan la forma que en cada momento les per-
mita obtener el maximo partido del entramado
regulatorio y fiscal. Las ventajas obtenidas por
esta via, al contrario de las anteriormente cita-
das, pueden ser rapidamente perecederas. De
hecho, la mayor parte de los nuevos instrumen-
tos financieros creados a lo largo de este perio-
do se fundo en ventajas de esta indole, lo que
explica la répida secuencia de su surgimiento y
desaparicion. En la evolucion reciente del siste-
ma financiero espanol, las principales fuentes
de diferenciacion de activos financieros segun
su capacidad de elusion de las normas vigentes
han sido:

1. Las limitaciones a la libertad de tipos de
interés.

2. La imposicién directa sobre los rendimien-
tos del capital mobiliario.

3. Laimposicion indirecta y los derechos de
intervencion de fedatarios publicos.

4, Los coeficientes de las instituciones finan-
cieras.

5. Las limitaciones operativas de la banca
extranjera.

Las limitaciones legales a los tipos de interés
pasivos de las instituciones crediticias (desde

1981 hasta comienzos de 1987 no se modifica-
ron, quedando regulados, durante este periodo,
los tipos de las cuentas a la vista y de ahorro y
de las imposiciones a plazo inferior a seis meses
por importes inferiores al millén de pesetas) fue-
ron la causa directa del surgimiento de las lla-
madas cuentas del mercado monetario, que,
siendo cuentas equivalentes a los depdsitos a
la vista, ofrecen rentabilidades muy superiores
a las establecidas para estas ultimas. Asimismo,
las cesiones temporales de activos y, mas indi-
rectamente, la aparicién de buena parte de los
instrumentos mas liquidos emitidos por las ins-
tituciones financieras y por los restantes agen-
tes fue favorecida por esta restriccion.

Las normas relativas a la tributacion directa
de los rendimientos de los activos financieros
han provocado una sucesion de innovaciones y
los consiguientes ajustes en la regulacion. Bajo
la normativa anterior a mayo de 1985, los rendi-
mientos de los titulos emitidos a descuento se
consideraban como variaciones patrimoniales.
Ello tenia dos consecuencias: la primera de ellas
era que dichos rendimientos no estaban sujetos
a retencion en el IRPF, lo que ya en si mismo
constituia una considerable ventaja para esta
forma de instrumentacién. La segunda, y aun
mas importante, era que la falta de retenciones
significaba, en la practica, la casi absoluta au-
sencia de control fiscal sobre estos rendimien-
tos. La posibilidad de ocultacion fiscal fue una de
las razones mas importantes del auge sucesivo
de muchos instrumentos: las letras y efectos de
propia financiacion, los pagarés del Tesoro, de
empresa y bancarios, las cesiones temporales
de activos, etc. Algunas innovaciones, como los
depdsitos remunerados en especie, de vida efi-
mera, tuvieron su razon de ser en las posibilida-
des que en un momento determinado otorga-
ban para la evasidn fiscal.

El cambio operado en la normativa fiscal a
partir de 1985 impulsé la extincién de algunos
de estos instrumentos, como los pagarés banca-
rios y las cesiones temporales de activos no emi-
tidos por el Tesoro, y el cese momentaneo de
las emisiones de pagarés de empresa. Por su
parte, cobraron importancia las operaciones con
pagarés del Tesoro (temporales o en firme) y
surgieron nuevas vias de captacién de recursos,
como las operaciones de seguro de prima unica.

La imposicién indirecta y los costes de inter-
vencion de los fedatarios publicos han tenido
una considerable, aunque menor, incidencia en
la creacién de nuevos activos financieros. Los
bonos bancarios gozan, desde hace tiempo, de
exencion en los impuestos de transmisiones y
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sucesiones. Los titulos hipotecarios, surgidos
con posterioridad, estan exentos de transmisio-
nes y de la necesidad de intervencion por un
fedatario publico, lo que sin duda ha favorecido
su emision. Por otra parte, la sustitucion de las
letras por los pagarés como instrumento de fi-
nanciacion de entidades financieras y empresas
fue, en su momento, favorecida por el hecho de
que el impuesto de actos juridicos documenta-
dos era dos veces mayor para las letras que para
los pagarés a la orden para emisiones superio-
res a seis meses. Los pagarés al portador, ade-
mas, estaban exentos de dicho impuesto.

Otro poderoso motivo para la generacion de
innovaciones financieras ha sido la existencia
de los coeficientes obligatorios (de caja y de in-
version) para las instituciones bancarias. Estos
coeficientes se han mantenido, a lo largo de todo
este periodo, en cotas muy elevadas (3). Aunque
el coste para las entidades del mantenimiento
de esas inversiones obligatorias ha seguido un
curso descendente, a través de la aproximacion
de sus rendimientos a los que pueden obtenerse
en operaciones de mercado, las instituciones fi-
nancieras, en su competencia con los sectores
publico y privado por la captacién de recursos,
desarrollaron una serie de innovaciones que
permitian eludir la regulacién vigente en cada
momento. Asi, las letras endosadas por los ban-
cos y cajas, los efectos de propia financiacion y
los pagarés bancarios, las operaciones de segu-
ro de las cajas de ahorro, los avales a pagarés
de empresa, los titulos hipotecarios a tres o mas
anos, las cesiones temporales de activos no emi-
tidos por el Tesoro, se beneficiaron, en distintos
periodos, de la exclusién en el computo de coe-
ficientes, obligando a sucesivos retoques de és-
tos para englobarlos.

Las restricciones impuestas a la banca extran-
jera en cuanto a la apertura de oficinas y la
captacion de pasivos en los mercados internos
tuvo, asimismo, efectos considerables sobre el
desarrollo de la innovacion financiera. Por una
parte, contribuyeron a desarrollar el mercado
interbancario, dado que los fondos tomados de
éste quedaron excluidos de las limitaciones an-
teriormente citadas. A su vez, la dependencia de
estas entidades con respecto a los mercados in-
terbancarios y exteriores las sometié a mayores
riesgos en lo que se refiere a la variabilidad del
coste de su financiacion. Ello, sumado a su expe-
riencia en otros mercados financieros mas desa-
rrollados, las convirti6 en motor de innovacio-
nes tales como los créditos a tipo variable, las
letras y pagarés de empresa y, en general, la
actividad de intermediacion (colocacién, aval,

aseguramiento) de la banca en los mercados de
titulos emitidos por otros agentes.

3. LAS MANIFESTACIONES
DE LA INNOVACION FINANCIERA

En este epigrafe se pretende ofrecer una vi-
sién de la importancia real que en Espana ha
tenido el proceso de innovacién financiera, en
lo que se refiere a algunas modificaciones de la
estructura general del sistema, que presentan
caracteres de permanencia y son comunes a la
mayor parte de los paises en los que se ha pre-
sentado.

a) La innovacion y las operaciones
de las instituciones financieras

El grafico 1 muestra dos rasgos caracteristicos
de los efectos de la innovacién sobre las opera-

GRAFICO 1

INNOVACION EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
(Saldos en % sobre PIB)
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CUADRO NUM. 1
INSTITUCIONES FINANCIERAS. ACTIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1875 1976 1977 1878 1979 1980 1881 1982 1883 1984 1985 1986 1987
Activos frente a otras institucio-
nes financieras ......cccccoivvvvrnnnns 23,0 23,2 266 239 204 240 244 266 32,6 376 40,0 404 384 40,2
del Banco de Espana 4,9 45 6,5 5.1 3.1 3.4 28 2.7 3,0 3.4 4,2 3.4 45 41
del sistema bancario ... .. 16,2 16,1 17,6 16,2 14.6 17.7 18,6 20,5 254 29,7 308 316 290 30,56
del resto de instituciones ......... 1.9 2,6 2,5 26 2,7 29 31 34 4,2 4,5 50 5,4 4.9 5,6
Activos frente a las administra-
ciones publicas ... 117 e 114 N5 123 140 157 187 227 259 332 378 388 408
del Banco de Espana ... 1.6 24 1.3 2,5 28 41 59 84 116 142 92 101 74 86
del sistema bancario ... 7.3 7,5 7.9 6.6 7.2 T.3 7.2 7.7 8,6 85 21,6 249 285 292
del resto de instituciones ......... 28 1.9 2,2 24 23 2,6 2,6 26 25 2,2 25 28 25 3.0
Activos frente a las empresas y
familias 85,3 88,5 90,8 85,9 80,2 78,6 80,1 814 81,2 789 72,0 70,0 66,7 684
del Banco de Espana .......c........ 23 2.8 3.1 2.3 2. 1,9 1,9 1,7 1.6 1,6 g B 1,3 1,0 0,7
del sistema bancario ... 777 796 814 77,3 71,9 70,4 719 729 725 699 629 610 585 60,2
del resto de instituciones ......... 5.3 6,1 6,3 6,3 6,2 6,3 6,3 6,8 71 7.4 7.9 7.7 7,2 1.5
Activos frente al sector exterior , 11,9 9.8 8.8 104 129 14,5 15,3 19,0 15,9 16,8 20,6 17.4 16,5 18,8
del Banco de Espana ................ 6,9 5,9 45 5,2 6,9 T2 59 6,8 4.6 5,5 8,2 6,0 6,2 104
del sistema bancario ...... R L 3.9 4.2 51 59 7.2 23 121 110 1.0 120 110 9,9 8,0
del resto de instituciones ......... 0.1 — 0.1 01 01 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 04 0.4 0.4 0.4
Total de activos financieros ....... 131,17 133,3 1376 131,7 1258 1311 1355 1457 1524 1592 1658 1656 1604 168,2
del Banco de Espana .....ceoen. 15,7 15,6 15,4 15,1 14,9 16,6 16,5 19,6 208 24,7 22,8 20,8 191 238
del sistema bancario 3 1071 1111 1052 996 1026 1069 113,2 1175 1201 127,2 1285 1259 1279
del resto de instituciones ........, 101 10,6 1A 11,4 1.3 11.9 12,1 12,9 141 14,4 15,8 16,3 154 16,5
PRO MEMORIA
Instrumentos negociables ........... 18,7 18,4 18,3 16,6 15,6 15,3 15,5 17.4 20,0 27,2 29,7 308 31,0 388
Créditos a tipo variable ............ —_ — — — — — — 1,4 41 6.5 7.6 9.1 89 105

Fuente: Banco de Espana.

ciones activas y pasivas de las instituciones fi-
nancieras: en primer lugar, pretende destacar la
importancia creciente de las fuentes de financia-
cion sensibles a los tipos de interés, que pasaron
de un 25 por 100 de la cifra total del balance en
1979 aun 61 por 100 en 1987. Como queda refle-
jado en el gréfico, este fenomeno fue promovi-
do, principalmente, por el auge de la financia-
cion interbancaria. La expansién de estas opera-
ciones, dentro de las cuales debe destacarse, tal
y como se observa en el cuadro nim. 1, la dis-
minucién de la importancia relativa del Banco
de Espana como prestamista y la creciente acti-
vidad de las restantes instituciones (bancarias y
no bancarias), constituyd uno de los resultados
mas sobresalientes de la innovacion financiera
y tuvo, a su vez, considerable repercusion sobre
la creacion de nuevos instrumentos de activo y
pasivo por estas entidades, ligados al coste de
la financiacién obtenida o de la rentabilidad po-
tencial de los recursos colocados en este mer-
cado.

Por otra parte, el grafico 1 pone de manifiesto
la répida expansion de los «otros pasivos sensi-
bles a tipos de interés». Estos son instrumentos
dirigidos a la captacion de recursos del sector
privado, ofreciendo a algunos segmentos de

éste remuneraciones superiores y acordes con
las que se pueden obtener en los mercados mo-
netarios.

Como puede observarse en el cuadro nim. 2,
estos instrumentos (certificados de depésito,
endoso de efectos, cesiones temporales, em-
préstitos a tipo variable) registraron cambios su-
cesivos en su importancia relativa a lo largo del
periodo considerado. Esto se debe a su caracter
«oportunista» en relacién con el entramado re-
gulatorio vigente en cada momento. Sin embar-
go, el hecho de que el volumen de fondos cap-
tado por las instituciones financieras del sector
privado en proporcién al PIB registrara un claro
incremento desde finales de los anos setenta
revela que, en conjunto, las instituciones finan-
cieras compitieron con éxito frente a los secto-
res publico y privado en la captacién del ahorro
disponible a través de su participacién en los
mercados de nuevos instrumentos emitidos por
otros agentes (letras, pagarés de empresa y pa-
garés del Tesoro) y de la emision de pasivos
propios (efectos de propia financiacién, pagarés
bancarios, titulos hipotecarios y otros emprésti-
tos), en los que se materializo el ahorro del sec-
tor privado en detrimento de las formas tradicio-
nales de captacién de pasivo.
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CUADRO NUM. 2
INSTITUCIONES FINANCIERAS. PASIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1877 1978 1979 1980 1381 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Activos de otras instituciones
financieras ... 230 232 266 239 204 240 261 266 326 376 400 404 384 40,2
Activos de las administraciones
PUblEas ... 9.4 9.9 111 105 9.8 9,6 9.6 10,1 11,0 13,2 136 13,3 11,8 1.8
Activos de las empresas no finan-
cieras y familias .........cccovunn. 94,7 1031 987 900 880 883 882 928 929 925 954 969 965 998
Efectivo y depdsitos a la vista . 31,8 319 31,6 299 28,5 27,0 264 258 24,3 22,6 221 221 22,4 234
Depasitos de ahorro 24,2 24,7 25,2 234 22,5 23,0 22,0 2,2 20,3 19,8 18,8 18,8 18,7 18,3
Depasitos a plazo ...... 31,7 30,6 29,0 28,0 289 3,7 31,9 354 37,2 39,2 41,3 374 3a 28,7
Imposiciones ordinarias ... 29,8 282 258 240 243 247 242 278 283 272 246 245 266 248
Certificados de depésito ........ 1,9 24 3.2 4,0 4,6 6.4 7.7 7.6 6.8 4,6 29 26 2,6 1,3
Efectos de propia financiacion. — — —_ — -— — —_ — 21 7.4 0,5 02 - —
Pagarés bancarios ................. — — — — — == — — — — 13,2 10,1 1,9 26
Otros activos liquidos de em-
presas y familias ..........c...... 1.7 21 2,2 1.8 1.6 1,5 1,9 2,8 4.4 49 6.4 TA:% 16,2 20,2
EMpProstiton ..o 1,7 21 2,2 1.8 1.5 1,2 1,3 1.6 2,2 32 39 4,5 54 4.1
Letras endosadas .................... — — — — - — 0,2 0.6 14 0,7 0.3 0,3 _ —
Cesiones temporales ... — — — — — — - — — — 1.4 5,5 8,7 125
Operaciones de seguro . — — — — 0,1 0,2 0,3 04 0,6 0,7 0,7 0,8 21 3.4
ERPOS s e — — — —_ 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 — —_ 0,2
Resto de activos de empresas
y familias (@) .....ccoeeiinniininns 53 138 107 6,9 6,5 57 6,0 7.6 6.7 6,0 6.8 7.5 8,2 9,2
Activos del sector exterior .......... 5,6 75 88 104 101 112 135 165 153 153 164 130 11,7 111
Total de pasivos financieros cla-
sificados .........ceieeienieseens 132,7 1439 1452 1348 1283 1331 1357 1460 1518 1586 1654 1636 1584 1629
PRO MEMORIA
Financiacion sensible a tipos de
interés (b) ......ccoooveveicerieee. 25,0 255 298 279 250 304 338 348 430 507 592 609 552 534
Financiacion a través de titulos ne-
QOBIEDIE s 83 106 M4 M2 11,3 129 148 171 225 276 259 271 226 249

la) Incluye titulos de renta fija y variable y reservas técnicas de seguros. £l salto que se observa entre 1974 y 1975 se debe a problemas de valoracion de los titulos

de renta variable.

{b) Incluye |a financiacion interbancaria y la instrumentada a través de certificados de deposito, endoso de efectos, cesiones temporales y empréstitos a tipo variable.

Fuente: Banco de Espana.

En este sentido, la caida de las fuentes de fi-
nanciacién sensibles a los tipos de interés en
1986 refleja, primordialmente, los efectos de la
modificacién, en ei afio anterior, de la normativa
fiscal de los activos financieros, que provocé la
brusca caida en el endoso de efectos y su susti-
tucién por otras operaciones (cesiones tempora-
les, operaciones de seguro e incluso imposicio-
nes ordinarias), de las cuales sélo las primeras
se engloban entre los pasivos sensibles a tipos
de interés.

El segundo fenémeno de importancia recogi-
do en el grafico 1 es el auge de los créditos a
tipo de interés variable. Esta tendencia, como
puede observarse en el cuadro nim. 1, se en-
marca dentro de un proceso de caida de los ac-
tivos de las instituciones financieras frente al
sector privado desde los primeros anos ochenta,
solo interrumpida en 1987, lo que implica que
mas de la tercera parte del flujo neto de crédito
concedido al sector privado entre 1981 y 1987
por las instituciones bancarias fue instrumenta-

do a tipo variable. Esta proporcién, en el caso
de la banca, se eleva a mas del 50 por 100. Si a
ello se suma el creciente importe de los recursos
de las instituciones financieras colocado en el
mercado interbancario, se obtiene como resulta-
do que un 30 por 100 de los activos totales de
las instituciones financieras y sus rendimientos
correspondientes es altamente sensible a las al-
teraciones de los tipos a corto plazo (inducidas
por la autoridad monetaria o por cualquier otro
factor).

b) La expansion de los instrumentos
negociables

La transformacién mas acusada en el sistema
financiero espanol en la ultima década ha sido,
probablemente, el aumento de la importancia
relativa de los titulos negociables, tal y como
pone de manifiesto el grafico 2. Entre 1980 vy
1987, los saldos vivos de titulos negociables as-
cendieron desde el 30 por 100 hasta mas del 76
por 100 de PIB.
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GRAFICO 2

INSTRUMENTOS NEGOCIABLES
(Saldos en % sobre PIB)
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Fuente: Banco de Espafia.

Esta evolucion vino determinada, de manera
particular, por el rapido crecimiento de la deuda
de las administraciones publicas, materializada
en titulos a corto y largo plazo. El cuadro nume-
ro 3, que recoge la distribucion por sectores e
instrumentos de los pasivos del sector publico,
refleja que, mientras la financiacién via créditos
del Banco de Espafa disminuy6 su importancia
relativa en los Gltimos anos, a partir de la intro-
duccion de los pagarés del Tesoro, la mayor par-
te de la deuda viva de las administraciones pu-
blicas se materializé en titulos monetarios y de
deuda a medio y largo plazo.

Por otra parte, las instituciones financieras ge-
neraron, a partir de los primeros anos ochenta,
diversos instrumentos negociables, aptos para
competir con el sector publico en la captacion

del ahorro privado. La decadencia del endoso
de efectos (de propia financiacion y pagarés
bancarios) a partir de su inclusion en el computo
de coeficientes y de la modificacién de su fisca-
lidad en 1985, fueron las causas principales del
descenso registrado en 1986 en los saldos vivos
de los titulos negociables emitidos por las insti-
tuciones financieras.

Los titulos emitidos por las empresas no fi-
nancieras siguieron un curso descendente hasta
los primeros afos ochenta, como consecuencia
de la disminucién de actividad en el mercado
primario de los titulos de renta fija (en buena
parte, relacionada con las sucesivas reducciones
del coeficiente de inversion de las cajas y con
la elevacion de los tipos de interés exigidos en
el mercado libre) y de la decadencia de los mer-
cados de renta variable, derivada del empeora-
miento de los resultados empresariales y de la
baja de los precios en los mercados bursatiles
(véase cuadro nim. 5). En los dltimos anos, sin
embargo, se aprecia una recuperaciéon en los
mercados de renta variable, asociada a la mejo-
ra de la coyuntura real y bursétil, que ha coinci-
dido con la expansion de la emision de titulos
monetarios (letras y, posteriormente, pagarés
de empresa).

¢) La desintermediacion

El grafico 3 pretende ofrecer una evolucion de
la desintermediaciéon en el sistema financiero
espanol a través de la colocacion directa de ins-
trumentos por parte de los distintos sectores no
financieros. Como puede observarse, la cuantia
total de este fenémeno es relativamente modes-
ta: las tenencias, por parte de los sectores no
financieros, de instrumentos emitidos por estos
mismos sectores apenas alcanzan un 12 por 100
del PIB (4) en 1987.

Aunque el avance de este tipo de colocaciones
ha sido muy rapido en los afos recientes, debido
a la colocacion directa de titulos de deuda pu-
blica entre los particulares, estas colocaciones
directas (véase cuadro num. 3) fueron sélo una
fraccion de las realizadas a través de los inter-
mediarios financieros. Las necesidades de fi-
nanciacion del sector publico se tradujeron,
principalmente, en cambios en las operaciones
realizadas por las instituciones financieras, que
absorbieron gran cantidad de titulos publicos,
posteriormente cedidos, en parte, a su clientela
de pasivo a través de ventas temporales, mas
que en un avance espectacular de la desinterme-
diacion.

Por su parte, las colocaciones directas de titu-
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CUADRO NUM. 3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. PASIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1875 1976 1977 1978 1973 1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987

Activos de las instituciones finan-

BEENES o ciiioisin s 1.7 11.8 1.4 115 12,3 14,0 15:7 18,7 22,7 259 33,2 378 38,8 40,8
del Banco de Espana ........... 1,6 2,4 1.3 2.5 2.8 4.1 59 8.4 11,6 14,2 9,2 10,1 7.4 8,6
Créditos ............. " 1,6 2,3 12 1.7 2,7 36 54 78 110 133 8,4 33 50 4,2
Titulos .......... W - 0.1 0.1 0,8 0,1 05 05 0,6 0,6 0,9 0.8 0,8 24 4.4

del sistema bancario 7.3 7.5 79 6,6 Tl 7.3 7.2 7.7 8,6 95 215 249 285 2972

Creditos ........... . — 0.1 0,3 0,3 0,1 01 0,2 0,5 0,9 1.6 1.5 2,0 2,0 2,7
THUIOS oo 253 7.4 7.8 63 7.1 7.2 7.0 7.2 1,7 8.0 20,0 22.9 26,5 26,5
del resto de instituciones finan-
CIBFAS i o 2,8 1.9 2,2 24 23 2,6 26 2.6 2,5 252 2,5 2,8 2,9 3.0
Activos de las administraciones

puablicas ......... 0,3 0,2 0,1 0,1 —_ 0,1 0,1 01 01 0,6 0.6 05 0,6 0,5
Activos de las empresas y las fa-

(L — 0,3 0.4 0.4 0.4 04 0,7 1.1 1,5 2,0 3,7 31 4,3 54 6,6
Activos del sector exterior . 5 0,6 0,6 04 0.8 11 09 08 11 1.8 2,6 30 2,6 1.8 1.6
Total de pasivos financieros ....... 129 130 123 128 138 157 177 214 266 328 399 452 466 495
PRO MEMORIA
Titulos del mercado monetario .. — — — — — — — 0,2 0,6 58 14,5 18.1 18,6 22,4

Titulos de renta fija negociables . 28 2,3 1,9 1,7 1.7 2,2 2.4 2,9 39 4,0 a1 4,9 10,4 10,3

Fuente: Banco de Espana.

GRAFICO 3 los monetarios y de renta fija por las empresas
no financieras nunca han sobrepasado volume-
nes muy modestos. La aceleracion registrada en
1986 en el ritmo de emision de pagarés de em-
presa fue, en su mayor parte, canalizada por las
instituciones financieras. Estas intervienen acti-
vamente en este mercado, prestando servicios
(de colocacion, aseguramiento, etc.) e incluso
creando instrumentos como las participaciones
y transferencias de créditos. Por ello, la progre-
sion de los pasivos monetarios de las empresas
a partir de 1986 se tradujo en una desintermedia-
cién de tipo cualitativo, en el sentido de que los
margenes de intermediacion tendieron a redu-
cirse, mas que de tipo cuantitativo, es decir, en
una elusion efectiva de la intervencién de los
intermediarios financieros.

PASIVOS INTERIORES NO INTERMEDIARIOS
(Saldos en % sobre PIB)

121

107

d) La innovacion financiera y los tipos
de interés

Un aspecto relevante de la innovacién finan-
ciera es el efecto que haya podido tener sobre
el coste global de las operaciones financieras.

-

0 Por supuesto, resulta muy dificil aislar los efec-

- iy -

1974 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 8 86 1987  tos de la innovacion financiera de los otros fac-
tores que determinan los tipos de interés nomi-

Lelss nales o reales. Las expectativas de inflacién, la

IR e e DE bAEAEh:‘:mESSAS politica monetaria aplicada, la presion ejercida
sobre el crecimiento de los agregados moneta-

mm = === = —mam==a DELAS ADMINISTRACIONES rios por los sectores publico y exterior son fac-
RUIEAS tores muy poderosos que inciden sobre el nivel

Fuente: Banco de Espafia. y las fluctuaciones de los tipos de interés y sobre
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el propio proceso de innovacion financiera. Sin
embargo, las innovaciones financieras tienen
como propdsito principal el de abaratar los cos-
tes intrinsecos de las operaciones financieras,
generando un margen que se reparte en forma
variable entre el prestamista (que puede ver asi
incrementado el rendimiento de sus colocacio-
nes financieras) y el prestatario (que puede ver
abaratado el coste global de los recursos que
necesita). En cierta medida, este margen se pro-
duce a causa de una disminucién de coste técni-
co de instrumentacion de la operacion. En este
caso, no existe pérdida para nadie. Sin embargo,
una parte importante de la reduccién del coste
suele representar una pérdida para alguno de
los agentes econémicos: este perdedor puede
ser el sector publico, bien como resultado direc-
to de la evasion fiscal posibilitada por el nuevo
instrumento, bien mas indirectamente, a través
de la elevacion de coste de sus instrumentos de
captacion de fondos, necesaria para competir
con los nuevos activos, o incluso del coste de
las operaciones de detraccion de recursos del
sistema para restablecer el ritmo de crecimiento
monetario preestablecido. Como ya se ha visto,
buena parte de las innovaciones financieras in-
troducidas en Espana ha tenido como caracteris-
tica fundamental las posibilidades que ofrecian
de evasion de impuestos o de coeficientes.

El otro perdedor posible en este proceso es el
conjunto de los intermediarios financieros, que
se ven, a causa de la aparicion de innovaciones,
en la disyuntiva entre reducir su margen de in-
termediacion, ofreciendo a prestamistas y pres-
tatarios Gltimos condiciones comparables a las
creadas por los nuevos instrumentos, o reducir
su volumen de negocio, permitiendo la expan-
sién de las operaciones financieras desinterme-
diadas. Como ya se ha tenido ocasion de expo-
ner, la reaccion de los intermediarios financieros
ha sido la creacién de instrumentos de activo y
pasivo competitivos con los instrumentos desin-
termediados, desplazando en lo posible el coste
del proceso hacia el sector publico mediante la
evasion de coeficientes o la opacidad fiscal de
los instrumentos creados y, en algunos casos,
aceptando una reduccion efectiva de su margen
de intermediacién. Complementariamente, las
instituciones financieras han intentado —y, en
lineas generales, conseguido— participar en la
distribucién de productos financieros emitidos
por otros agentes a través de la prestacion de
servicios de distinto tipo: colocacion, asegura-
miento, lineas de crédito subsidiarias, etc., que,
si bien generan menos valor anadido que la in-
termediacion tradicional, son rentables en la
medida en que constituyen operaciones cuya
gestion representa costes muy reducidos.

CUADRO NUM. 4
EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS. ACTIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1977 1978

1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 15986 1987

Activos frente a las instituciones
financieras ...
Activos liquidos (a)
Resto de activos .....

Activos frente a las administracio-

nes publicas ..., 03 0.4 04 04 0.4

Titulos monetarios

94,7 103,17 987 90,0 880

894 893 880 831 815
53 138 107 69 6,5

883 882 928 929 925 954 963 965 998

826 822 852 962 B65 896 834 884 306
b7 6,0 7,6 6,7 6,0 6,8 15 8,2 8,2

0,7 11 1,5 2,0 3.7 31 4,3 54 6,6
—_ —_ — 0,3 18 15 24 3.0 35

Titulos de renta fija — 0,1 —_ 0.1 01 04 0,8 1.1 1.3 14 1.1 1.4 1.9 2.3

Otros 0,3 0.3 0.4 0,3 0,5 0,3 0.3 0,4 0.4 0,5 056 05 05 04
Activos frente a empresas no fi-

TEgre o 18 1.6 1.4 1,2 1,0 0,9 1,0 1.4 2,2 21 34 39 6.4 53

Titulos monetarios ... . - —_ — —_ —_ —_— 0,2 0.7 1.4 1.1 1.7 1.6 2,7 21

Titulos de renta fija ... 1.8 1.6 1.4 1.2 1,0 0,9 0,8 0.7 08 1.0 1,7 24 7 3,2

Otros — = = = — — — — — = = — — =
Activos frente al exterior .......... 1.1 1.1 1.3 1.3 1.0 0.9 T2 1.5 2,3 26 2.8 2,6 3.0 2,9
Total de activos financieros (b)..... 96,8 106,2 101,8 1029 904 908 915 972 934 1009 1048 1077 1113 1146
PRO MEMORIA (c)

M, . 325 328 330 310 295 278 269 266 247 231 223 225 229 234

M, 861 869 862 808 792 821 827 840 835 826 826 784 719 7T04

ALP 878 890 884 826 808 838 847 869 883 898 908 923 912 944

a) Vease detalle en el cuadro nim. 2.

(b) Se excluyen |os titulos de renta variable emitidos por empresas no financieras en poder de agentes del propio sector

(c) Las discrepancias entre los agregados monetarios y las rubricas con as que se corresponden se deben a diferencias en |a sectorizacion de la Contabilidad
Nacional y de los estados que las instituciones financieras deben presentar al Banco de Espana.

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 5
EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS. PASIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1877 1978

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Activos de las instituciones fi-
n ieras - 85,3 88,8 90,8 859 80,1

Creditos cuvammammnaimmes 72,6 75,2 771 732 686
— a tipo variable ..

THUlOS v 12,7 13,6 138 127 1,5

Activos de las administraciones

PUblicas ........ccocoiiiiniiiiisiinnnins 1.9 2.3 1.8 1.5 15
Activos de las empresas no fi-

nancieras y familias .................. 1.8 1.6 1.4 1.2 1,0
Activos del sector exterior .......... 11,5 11,6 12,7 139 11,8
Total de pasivos financieros cla-

sificados ......ccociviiiiiiiicniinnn. 1005 104,3 1068 1025 94,4
PRO MEMORIA

17,7 205 198 17.9 16.4

Titulos negociables ...
Titulos monetarios .,
Titulos de renta fija ............. . 9.0 11.0 109 10,2 9.2
Titulos de renta variable (a) ... 88 95 8.9 7.7 7.2

786 801 814 812 789 720 70,0 66,7 684
68,1 73 M8 726 70,7 639 629 602 618
— — 14 3,8 58 6.8 7.9 iy 9,2
10,5 9.8 95 8.6 8,2 8.1 71 6,5 6,6

1.3 1,2 1.1 1.7 2,6 34 4,3 39 35

0,9 1.0 1.4 23 21 34 39 64 53
114 132 154 169 176 186 166 154 176

922 955 993 1021 1012 974 848 924 9438

15,2 14,5 14,7 154 153 164 172 19,1 18,8
— 0,2 0,7 1.4 11 1.7 1.5 29 3.0
8,6 8,2 1.9 7.2 6.7 71 7.2 7.2 6,5
6,6 6,1 6,1 6.8 7.5 7.6 8,5 9,0 9.3

{a) Se excluyen los titulos en poder del propio sector de empresas y familias,
Fuente: Banco de Espana.

De esta forma, aunque resulte muy dificil de-
terminar cual ha sido la influencia de la innova-
cion financiera en el abaratamiento de los costes
de la financiacién obtenida y el rendimiento de
las colocaciones del ahorro, sus efectos sobre
los margenes de intermediacién son un campo
de andlisis relevante y fructifero.

Las demandas de los ahorradores de coloca-
ciones liquidas mas rentables tuvieron un efecto
notorio sobre la remuneracion de los depositos.
Asi, las instituciones financieras desarrollaron
los efectos de propia financiacion y los pagarés
bancarios, que permitian elevar laremuneracion
ofrecida sin afectar al coste efectivo para la ins-
titucion financiera, a través de los beneficios fis-
cales y de coeficientes a los que se acogian el
comprador y el emisor, respectivamente. La emi-
sion de grandes cantidades de pagarés del Te-
soro, en subastas a las que podia acudir el
publico, supuso la primera restriccion efectiva
para los intermediarios financieros, puesto que
marco un limite minimo para los tipos de los
depodsitos a plazo, cualquiera que fuera su ins-
trumentacion; este limite minimo se encontra-
ba, paraddjicamente, por debajo de la remune-
racion ofrecida por los titulos publicos, debido
a la incapacidad del Estado para comercializar
adecuadamente sus instrumentos. En 1986 esta
situacién se invirtié, como consecuencia del
rendimiento adicional, en forma de ocultacion
fiscal, que ofrecian los pagarés del Tesoro, lo
que permitio al Estado su emision a tipos inferio-
res. Ello alejé a los pagarés del Tesoro de su
papel como referencia para la remuneracion de

los depositos, en el que fueron parcialmente
sustituidos por los pagarés de empresa y, mas
recientemente, por la deuda publica a largo pla-
zo y las letras del Tesoro. Las instituciones finan-
cieras pudieron abaratar su pasivo, mediante las
operaciones de cesion temporal de pagarés del
Tesoro, que participan de los mismos beneficios
fiscales que las compras a vencimiento. La com-
petencia por el ahorro que exigia mayores remu-
neraciones en el corto plazo y no estaba movido
por consideraciones de evasion fiscal, se centrd
entre los pagarés de empresay la deuda publica
a corto y largo plazo, por una parte, y los diver-
sos instrumentos bancarios, por otra.

Del lado de las operaciones activas, el desa-
rrollo del mercado interbancario posibilité la
aparicién de los créditos a tipo de interés varia-
ble. Esto supuso que, para una parte de la clien-
tela de activo, que tenia acceso a esta operativa,
el coste medio del crédito sufriera una disminu-
cion apreciable. No obstante, las necesidades
financieras del sector publico y, posteriormente,
la cautela de las autoridades ante el crecimiento
de las magnitudes monetarias han mantenido
altos los tipos de interés activos y, por tanto, el
margen de intermediacion. Ello permitié el auge
del mercado de pagarés de empresa en 1986,
que aun siendo todavia un fenémeno de entidad
menor, incidié directamente sobre los produc-
tos crediticios disenados para las grandes em-
presas y se reflej6 en una disminucion en ese
ano del volumen de crédito concedido a tipo de
interés variable.
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De esta forma, los fenomenos de desinterme-
diacion (titulos publicos y privados) se configu-
ran como un factor limitativo de la amplitud del
margen de intermediacion; este margen es to-
davia amplio, pero la expansion progresiva de
los titulos publicos y privados en circulacion
debe reducirlo en el proximo futuro.

Un tltimo aspecto de la incidencia de la inno-
vacion sobre los tipos de interés se refiere al
efecto de la emision de titulos publicos y priva-
dos a corto plazo sobre los tipos interbancarios
(véase grafico 4). A lo largo de 1984 y 1985 se
observo una aproximacion de los tipos interban-
carios a los tipos de los depoésitos, alejandose
de los niveles proximos a los de las operaciones
activas, donde solian situarse con anteriori-
dad (5). Este fendmeno, que se interrumpio en
la segunda mitad de 1985, estaba relacionado
con la mayor permeabilidad —introducida por
la emision de pagarés del Tesoro en condiciones
de igualdad para todos los agentes— entre el
interbancario y los mercados donde las institu-
ciones financieras captan la mayor parte de sus
recursos. Este papel de los pagarés del Tesoro
de vinculo entre mercados se vio destruido al
quedar afectada la demanda de pagarés del Te-
soro por motivos ajenos a los de su rentabilidad
nominal. Ello significé una elevacion relativa de
los tipos interbancarios con respecto a los de
los depdsitos. Aunque los pagarés de empresa
podrian haber representado —y de hecho repre-
sentaron— en parte la funcion antes realizada
por los pagarés del Tesoro, su mayor riesgo in-
trinseco, sus menores cifras de emisiéon y su
menor homogeneidad los hizo menos eficaces,
introduciendo, necesariamente, un diferencial
mayor entre los tipos interbancarios y los de los
depdsitos. Pasado el reciente episodio de res-
tricciones monetarias, las letras del Tesoro y la
renta publica anotada deben retomar, con ven-
taja, el papel anteriormente desempenado por
los pagarés.

4. PERSPECTIVAS

Antes de considerar las perspectivas del pro-
ceso de innovacion financiera en Espana, parece
conveniente efectuar una somera revision de los
acontecimientos recientes en el &mbito financie-
ro, asi como del entorno econémico y del marco
legal en los que, presumiblemente, dicho proce-
so habréa de desarrollarse en el futuro.

Desde el ano 1986 se han producido en el sis-
tema financiero espanol una serie de cambios

GRAFICO 4

LA INNOVACION FINANCIERA Y LOS TIPOS DE INTERES
%

24 4

31

1985 1986 | 1987

_________________ BANCA: CREDITOS 1 ARO
A MENOS DE 3

DEPOSITOS INTERBANCARIOS
A 3 MESES

ettt tsteessiiiiiius... DBANCA: DEPOSITOS 1 ANO
A MENOS DE 2

Fuente: Banco de Espaiia.

de gran alcance en lo que respecta a la instru-
mentacién de las operaciones financieras.

Algunos de ellos se refieren a la financiacion
del Estado. Ya en 1986 remitio apreciablemente
la colocacion de pagarés del Tesoro —en buena
parte debido al agotamiento del trasvase de fon-
dos hacia dicho instrumento, inducido por el
cambio en la normativa fiscal de 1985—, al tiem-
po que el Estado intensificaba su apelacion a los
mercados de deuda a mas largo plazo. Esta evo-
lucién se vio frenada en 1987 a causa, principal-
mente, del episodio de restricciones monetarias
de la primavera de ese afo, que paralizé las
emisiones a largo e indujo al Tesoro a la utiliza-
cién intensiva de las letras, instrumento de ca-
racteristicas similares a los pagarés excepto en
lo que se refiere a su tratamiento fiscal. A su
vez, las entidades bancarias, principales suscrip-
tores de letras y renta publica a largo, han tras-
pasado una gran parte de su cartera a su clien-
tela a través de cesiones temporales, las cuales
se han convertido en la mas importante via de
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captacion de pasivos bancarios y en el compo-
nente de la masa monetaria de mas rapido ritmo
de crecimiento.

En segundo lugar deben destacarse las alter-
nativas a las que se ha visto sujeto el mercado
de pagarés de empresa. En 1986, las emisiones
de estos titulos registraron un auge espectacu-
lar. Las instituciones de crédito, por su parte,
generalizaron la practica de ceder a sus clientes
participaciones en los créditos concedidos a de-
terminadas empresas, emitiendo asf instrumen-
tos asimilables a los pagarés originarios. Ello
constituyo un notable avance en la desinterme-
diacién privada, desintermediacién que no fue
total, en la medida en que las instituciones finan-
cieras canalizaron la mayor parte de estos flujos,
pero si significativa, puesto que el margen de
intermediacion de estas operaciones es sensi-
blemente menor que el de las operaciones de
crédito.

La evolucion de este mercado en 1987 acuso
vivamente las tensiones registradas en los mer-
cados monetarios y los altos tipos ofrecidos por
las letras del Tesoro. Sin embargo, ya a finales
de ese ano la caida de los tipos de interés, y
especialmente los de las letras, hizo posible una
cierta reactivacion de las emisiones.

Por lo que se refiere a la regulacion de la acti-
vidad financiera, en 1986 comenzaron a configu-
rarse modificaciones profundas que, en buena
medida, son responsables de los fenomenos an-
tes comentados.

En este aspecto destaca el cambio operado en
la instrumentacion de la politica monetaria. La
sustitucion de los pagarés del Tesoro por otros
titulos de deuda, no afectados por una demanda
cautiva, escasamente dependiente de su precio,
debe de ser uno de los factores determinantes
de futuros procesos de innovacion financiera.
La generalizacion de las operaciones con letras
y deuda publica anotada, con el consiguiente
abaratamiento de las transacciones y el aumen-
to de la capacidad operativa de los agentes que
ello supone, debe servir para el establecimiento
de un vinculo extraordinariamente fuerte entre
los mercados monetarios, los de depdsitos y
créditos y los de titulos a largo plazo, facili-
tando la transmisién de la politica monetaria
y acrecentando la flexibilidad general del sis-
tema.

A pesar del retroceso temporal que los proble-
mas monetarios y cambiarios de 1987 supusie-
ron para la liberalizacion, deben, sin embargo,
destacarse algunos avances sustanciales en este
terreno: la liberalizacion completa de los tipos

pasivos del sistema bancario, la flexibilizacion
del control de cambios, que ha afectado al régi-
men de autorizacion de inversiones por no resi-
dentes, a la posicion en moneda extranjera de
las entidades delegadas y a las inversiones exte-
riores de los residentes y, por fin, la disminucion
de los coeficientes: de inversion y, mas recien-
temente, de caja.

Otras medidas importantes aparecen como
mas o menos inmediatas; cabria citar, en este
aspecto, la culminacion del proceso de liberali-
zacion de movimientos externos de capitales, la
disminucion progresiva de los coeficientes de
deuda publica y de caja y la instauracion de un
régimen mas permisivo para el establecimiento
de nuevas instituciones bancarias.

En cuanto al entorno econémico, cuatro as-
pectos primordiales deben ser tenidos en cuen-
ta: el primero de ellos es el de la disminucion
de la incertidumbre con respecto a la evolucion
de los precios y, por consiguiente, de los ti-
pos nominales de interés a medio y largo plazo,
gue deberia tener grandes implicaciones sobre
la composicion de la demanda de activos finan-
cieros.

El segundo aspecto se refiere al déficit publi-
co. En 1986 y, particularmente, en 1987 se ha
producido una apreciable reduccion de las ne-
cesidades financieras de las Administraciones
Publicas. Tal evolucion habra de tener, sin duda,
efectos beneficiosos sobre los tipos de interés
reales y los recursos disponibles para la finan-
ciacion de actividades productivas y de consu-
mo privadas. No obstante, y aun sin el caracter
alarmante que tomo en el pasado reciente, el
déficit publico se configura como un fendomeno
de duracién prolongada. En los préximos anos,
la expansion de los pasivos del sector publico,
asi como la refinanciacion de las deudas hasta
ahora contraidas, habran de tener un peso con-
siderable sobre las operaciones financieras del
conjunto de los sectores.

El tercero es la creciente internacionalizacion
de los flujos financieros, que determina que el
marco geografico de la oferta y la demanda de
recursos de los agentes economicos residentes
se amplie cada vez mas alla de lo que constituye
el sistema financiero espanol. Las condiciones
de cantidades y precios vigentes en los merca-
dos internacionales afectaran, de forma mas in-
mediata y directa, a las condiciones imperantes
en nuestro pais.

Por dltimo, y en buena parte debido a la aper-
tura creciente de los mercados financieros na-
cionales, la estructura institucional del sistema
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financiero espanol ha de experimentar cambios
de gran relevancia. El reforzamiento de los in-
termediarios, con el proposito de afrontar una
mas ardua competencia, induce una tendencia
hacia la concentracion y/o la especializacion. Los
recientes acuerdos de fusion de bancos y de
cajas de ahorros y la revision del papel y la es-
tructura organizativa del crédito oficial son las
primeras manifestaciones de un proceso que,
presumiblemente, ha de alcanzar extraordinaria
magnitud.

Unas expectativas de inflaciébn mas estable y
reducida, junto con el establecimiento de un en-
torno regulatorio mas estable y neutral, en el
que, ademas, no son previsibles cambios radica-
les en la fiscalidad de los activos financieros,
deben tender a restringir la creacion de nuevos
instrumentos fundados en el aprovechamiento de
lagunas legales. Por otra parte, deberia incremen-
tarse la demanda de activos financieros a plazos
mas largos, siempre que existan unos mercados
secundarios que aporten liquidez suficiente. En-
tre éstos, la deuda publica podria desempenar
un papel capital, potenciada por el sistema de
anotaciones en cuenta, mientras que el mercado
de renta fija privada deberia expandirse consi-
derablemente. El previsible desarrollo de los
mercados a mas largo plazo tenderia a limitar
el crecimiento de los titulos monetarios emiti-
dos por estos mismos agentes, aunque el mer-
cado de pagarés de empresa tiene todavia un
elevado potencial de expansion.

Las novedades mas importantes, en lo que se
refiere a la oferta de activos financieros, podrian
derivarse del desarrollo de instrumentos desti-
nados a la cobertura de riesgos de interés y de
tipo de cambio, incentivados por el aumento de
la libertad de movimientos de capitales. La ge-
neralizacion de los swaps, y posiblemente la
creacion de mercados de opciones y futuros fi-
nancieros, asi como la oferta, por parte de los
distintos intermediarios, de una gama mas am-
plia de productos de activo y pasivo disenados
para el aprovechamiento de diferenciales entre
mercados y la cobertura de riesgos, podrian ca-
racterizar la evolucién de nuestro sistema finan-
ciero en los préximos anos.

Por su parte, la estructura de oferentes de ser-
vicios financieros parece destinada a experi-
mentar una profunda transformacién. Esta ha-
bria de derivarse, por un lado, de la concurrencia
de intermediarios extranjeros y del proceso de
concentracion y especializacion de los naciona-
les y, por otro, de alteraciones del propio nego-
cio de la intermediacion financiera. El sistema
bancario tendera a sostener una gran actividad

como agente colocador de titulos publicos, al
tiempo que un segmento de su clientela privada
de activo, compuesto por las empresas de ma-
yor volumen y proyeccion publica, podria au-
mentar su apelacion directa al ahorro de los par-
ticulares. Las entidades bancarias pugnaran por
introducirse en otras actividades, como la inter-
mediacion en los mercados de valores y los se-
guros, y por incrementar sus ingresos con el
cobro de diversas comisiones por servicios. En
sus operaciones pasivas se veran obligadas a
ofrecer rentabilidades competitivas por todos
sus saldos deudores, incluso aquellas tradicio-
nalmente mantenidas por motivo de transaccio-
nes. Un creciente nimero de intermediarios fi-
nancieros no bancarios, e incluso de agentes no
especificamente financieros, ofrecera servicios
coincidentes con los que la banca ofrezca. La
evolucion ulterior vendra determinada por la ac-
tuacion de las autoridades, pero, a juzgar por lo
ocurrido en paises en los que el proceso de in-
novacién financiera ha llegado mas lejos (6), la
demarcacion entre las actividades de los distin-
tos agentes que concurran en los mercados fi-
nancieros debe tender a difuminarse.

5. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que pueden ob-
tenerse del estudio se resumen en las siguien-
tes:

1. Las primeras manifestaciones del proceso
de innovacion financiera en Espana fueron posi-
bles con la aplicacién de la politica monetaria,
en forma esencialmente similar a la actual, a
partir de los anos 1973-74. Ello permitié, a su
vez, el desarrollo del mercado interbancario, de
importancia decisiva en la evoluciéon posterior
del proceso.

2. Sobre el sustrato de nuevas demandas de
colocaciones financieras generadas por la infla-
cion y la variabilidad de los tipos de interés, un
factor de gran importancia en la aceleracion que
la innovacion financiera experimentd en los
anos ochenta fue el déficit publico. Esta inciden-
cia se produjo a través de una via directa (la
creacion de instrumentos de financiacion del dé-
ficit) y de otras mas indirectas, entre las que
destacan: la presion que ejercio sobre las carac-
teristicas concretas de la instrumentacién de la
politica monetaria; el sesgo favorable a las nece-
sidades financieras del sector publico que impu-
so sobre el proceso de liberalizacién de tipos y
coeficientes y sobre la reforma fiscal de los ac-
tivos financieros, y, finalmente, las reacciones
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que estos hechos suscitaron en las instituciones
financieras y en la demanda de activos financie-
ros por parte del publico.

3. Las innovaciones financieras generadas
por el sector publico han sido las que han provo-
cado alteraciones de caracter mas permanente
en los balances de los agentes econémicos. Por
su parte, muchas de las numerosas innovacio-
nes creadas por las entidades bancarias han te-
nido un caracter coyuntural, derivado de su me-
jor adaptacion temporal para eludir la regula-
cion fiscal y de coeficientes.

4. La innovaciodn financiera se ha traducido
en un aumento muy considerable, aunque desi-
gual, de la sensibilidad de los activos y pasivos
bancarios a las variaciones en los tipos de inte-
rés. El incremento de los flujos interbancarios
ha actuado, en este sentido, en ambos lados del
balance. Sin embargo, la proporcién de pasivos
con estas caracteristicas captados de los ahorra-
dores privados ha sido superior a la proporcion
de sus activos no interbancarios que incorporan
innovaciones, tendentes a reflejar, mas rapida
y exactamente, las alteraciones de los precios
en los mercados monetarios.

5. Lainnovacion financiera se ha caracteriza-
do en Espana por una rapida expansion de los
flujos instrumentados a través de titulos nego-
ciables. La mayor parte de esta expansion se ha
debido a las emisiones publicas y en menor me-
dida a las instituciones financieras; los titulos
negociables emitidos por el sector privado han
registrado un crecimiento mucho menor.

6. La desintermediacion promovida por las
innovaciones financieras ha sido, hasta el mo-
mento, de menor magnitud. Las instituciones
han tomado un papel crucial en la canalizacion
de flujos del sector privado hacia las administra-
ciones publicas y en la propia financiacion del
sector privado. Sin embargo, su actividad de in-
termediacion ha tomado caracteristicas diferen-
tes, que implican la aceptacion de reducciones
de su margen para determinadas operaciones,
en lo que podria denominarse una desinterme-
diacién «cualitativa».

7. Acontecimientos recientes, asi como otros
previsibles en el futuro proximo (culminacién
del proceso de liberalizacion de tipos de interés,
reduccién del coeficiente de inversion, cambio
en los instrumentos de financiaciéon puablica y
del control monetario, reforma del mercado de
valores y progresiva liberalizacion del control
de cambios hacen prever una posterior estabili-
zacion del ordenamiento financiero y fiscal. Ello,
sumado a la consolidacion de expectativas mas

moderadas de inflacién, debe traducirse en una
remision del ritmo de creacion de nuevos instru-
mentos financieros disenados para el aprove-
chamiento de lagunas legales, mientras que
cabe esperar el desarrollo de otros, destinados
a la cobertura de riesgos de tipos de interés
y de cambio (swaps, futuros, opciones). Otras
manifestaciones visibles de la innovacion finan-
ciera podrian surgir de las alteraciones en la es-
tructura de oferentes de servicios financieros:
ampliacién de la gama de servicios provistos
por las entidades bancarias y entrada en las ac-
tividades hasta ahora reservadas a éstas de
otros intermediarios financieros y de empresas
no especificamente financieras.
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NOTAS

(*) Este articulo es una version revisada del publicado,
con el mismo titulo, en el Boletin Econémico del Banco de
Espana, mayo 1987.

(1) Véanse, a este respecto, Silber (1983), Suzuki (1986),
Van Horne (1986).

(2) Abundan en la literatura descripciones similares de
las causas y de los efectos de la actual corriente de innova-
ciones financieras. Exdmenes mas detallados aparecen en
Akhtar (1983), Bingham (1985), OCDE (1985).

(3) A finales de 1986, su magnitud era superior a la de
1982, y para la banca, superior a la de 1977. Posteriormente,

se ha operado una reduccion de doce puntos en el coeficien-
te de inversion. Aunque a mediados de 1987 el coeficiente
de caja se elevo en un punto y medio, tras su reduccion, en
un punto, a fines del pasado ano, se espera que disminuya
progresivamente.

{4) Debe destacarse, sin embargo, que de este importe
se excluyen las acciones de empresas no financie-
ras en poder de familias y empresas, dato que no es cono-
cido.

(5) Veéanse Informes Anuales del Banco de Espana, 1984,
pags. 120-122, y 1985, pags. 118-123.

(6) A este respecto, véanse, por ejemplo, Fforde (1983),
Corrigan (1984), Tobin (1985}, OCDE (1985), Vittas (1985) y
Suzuki (1986).
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LA BANCA ESPANOLA Y LA
INNOVACION

Carlos GORRIA CORTAZAR

A la hora de preparar este articulo se me plan-
tearon diversas alternativas de desarrollo dada
la amplitud del tema, y ello porque el concepto
de innovacion tiene miiltiples acepciones. Creo,
por tanto, que merece la pena detenerse previa-
mente a explicar qué entiendo yo por innova-
cion.

En primer lugar, me gustaria dejar claro que,
desde mi punto de vista, la identidad entre inno-
vacion y lanzamiento de nuevos productos es
un concepto excesivamente estrecho, porque no
contempla sino uno entre multiples campos. Por
contra, yo entiendo la innovacién como las ac-
ciones que desarrolla una empresa para conse-
guir ventajas competitivas —a poder ser esta-
bles— en su mercado, frente a sus competido-
res. Y si esto es asi, el campo de los nuevos
productos no constituye sino una parte de las
amplias posibilidades de innovacion que tiene
una empresa. Porque las posibilidades de inno-
vacién estan en la comunicacion de la utilidad
de un producto —j;qué mayor innovacién que
la de los fabricantes de relojes que han conse-
guido en diez anos que el reloj pase de ser una
maquina de medir el tiempo a convertirse en un
articulo de vestuario?—, y existe innovacion en
la definicion del como vender —;no fue tremen-
damente innovadora la creacion de figuras
como el product-manager o el market-mana-
ger?— o en el planteamiento del canal de distri-
bucién —y de esto, en nuestro mundo financie-
ro, tenemos magnificos ejemplos, como luego
tendremos ocasién de comentar— o, en fin, ;no
es innovacion la modificacion de la mision de
una empresa? Porque, para mi, la afirmacion de
Wrinston, cuando era presidente del City, dicien-
do que lo que ellos hacian era traficar informa-
cion es un ejemplo muy acertado de lo que es
innovacion.

Y es con este esquema con el que voy a en-
frentarme a este trabajo, esquema que es espe-

cialmente aplicable a nuestro mundo financiero
porque, de hecho, nuestro mundo financiero
estd sujeto a multiples cambios que exigen nue-
vas respuestas, en los campos mas diversos,
respuestas innovadoras.

Por tanto, no es mi intencién analizar Unica-
mente las nuevas actividades y/o productos que
estan siendo lanzados por la banca espanola,
sino que pretendo, partiendo de esos hechos,
analizar las implicaciones de fondo que éstos
tienen en nuestra estrategia. Para ello analizaré,
en primer lugar, tres lineas de innovacion clasi-
ca, cuales son los nuevos instrumentos de finan-
ciacion y cobertura, la internacionalizacion del
mercado interior y la comercializacién de segu-
ros. En base a este anélisis, me propongo refle-
xionar, en la segunda parte de mi trabajo, sobre
el efecto que estos desarrollos tienen en la defi-
nicion de la mision de las distintas entidades,
su incidencia sobre una nueva aproximacion al
mercado y, en fin, sus repercusiones en el canal
de distribucioén.

APARICION DE NUEVOS INSTRUMENTOS

Con este esquema, el primer punto de innova-
cién que pretendo analizar es el relacionado con
los nuevos instrumentos de cobertura y finan-
ciacion. En efecto, dificilmente se puede hablar
de innovacion en banca si no se toca el mundo
del macrobanking. Y aunque no pretendo aqui
hacer un anélisis de los nuevos instrumentos
—entiendo que otros trabajos se encargan de
este tema—, si me gustaria hacer un rapido re-
paso a su introduccion en Espana.

Como es sabido, desde 1980 estamos asistien-
do en los mercados financieros internacionales
a un desarrollo espectacular de nuevos instru-
mentos de financiacion y de cobertura. Las razo-
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nes de este esplendor han sido muy diversas, y
van desde la relajacion del marco legal hasta la
experiencia sudamericana, pasando por la nece-
sidad de neutralizar la volatilidad de riesgos de
tipo y cambio. Razones que se han visto ayuda-
das por un favorable caldo de cultivo gracias a
los tremendos avances informaticos, sobre todo
en el campo de las comunicaciones. Pero la
cuestion es que tan sélo media década después
del comienzo del proceso a gran escala nos en-
contramos con unos mercados financieros inter-
nacionales en los que:

® Numerosos productos, en su mayoria bajo
la forma de «operaciones fuera de balance», han
sido creados o han visto incrementarse fuerte-
mente su volumen de negociacion.

e Un nimero cada vez mayor de prestatarios,
principalmente los de mejor rango crediticio, se
han ido apartando del recurso a la financiacion
bancaria tradicional para recurrir directamente
a las emisiones de titulos en el mercado pri-
mario.

e E| volumen diario de transacciones se ha
multiplicado y ha aumentado en gran medida la
movilidad de los capitales, incrementandose ex-
traordinariamente la interrelacion entre los dife-
rentes mercados financieros nacionales.

Este fenomeno, promovido por los bancos
americanos, también ha llegado a nuestro pais,
si bien en Espana su desarrollo se haencontrado
con algunos escollos, entre los que destacaria
tres como principales:

® | a estrechez del mercado, que no es lo bas-
tante amplio como para generar, en nimero su-
ficiente, las oportunidades de arbitraje en que
se basan la mayor parte de los nuevos instru-
mentos financieros.

e |a financiacion del Tesoro que, a traves de
sus propias emisiones (pagarés del Tesoro, bo-
nos y obligaciones del Estado y letras del Teso-
ro), puede llegar a saturar los mercados, dejan-
do muy poco espacio para otros instrumentos
financieros.

e Y, en tercer lugar, la rigidez del marco juri-
dico nacional, que no se adecta a los requisitos
de gran parte de esos nuevos instrumentos, los
cuales han sido disenados de acuerdo con nor-
mativas legales mucho mas liberales.

Ahora bien, estos frenos han influido, sobre
todo, en los instrumentos de cobertura (swaps,
FRAs,.caps, floors...), donde, por contraposicién
al extranjero, el avance ha sido casi nulo, y don-
de las pocas operaciones que se han realizado

han respondido mas a razones de prestigio que
a razones de rentabilidad.

Sin embargo, en el mundo de la financiacion
los avances si han sido notables, y asi los prés-
tamos y créditos sindicados han tenido una gran
evolucidn, ganando en flexibilidad y eficacia, y
superando en el ultimo ano los 500.000 millo-
nes de pesetas, de los cuales dos tercios han
correspondido a facilidades subastables (RUFs,
NIFs...), lo cual es impresionante si se tiene en
cuenta la corta vida, en nuestro pais, de dichas
modalidades. Y en el mundo de la renta fija,
aunque las emisiones estan siendo de corte bas-
tante tradicional, también se estan empezando
a romper lanzas, y ahi esta el ejemplo del lanza-
miento del Banco de Bilbao con los Bonos Bolsa
Telefénica. Y ahi estd, también, el desarrollo de
las operaciones de lanzamiento de empresas a
Bolsa, las cuales, en el presente afo alcanzaran
casi 100.000 millones. Y téngase en cuenta que
estamos contando la historia de un recién naci-
do que apenas tiene dos anos.

Por tanto, ésa es una linea clara de avance y
penetracion de la innovacion en Espana, en la
que, sin riesgo de equivocarse, se puede prede-
cir que asistiremos a unos tremendos desa-
rrollos en el futuro. Dejo, no obstante, este tema
aqui, aunque luego lo retomaré, porque, como
veremos, este fendmeno tiene implicaciones
profundas para las entidades, implicaciones que
van mas alla del florecimiento de una panoplia
de nuevos productos.

LA INTERNACIONALIZACION DEL MERCADO

El segundo gran vector de la innovacion es,
sin duda, el de la internacionalizacién del merca-
do interior. Y a la hora de examinar este topico
me voy a centrar principalmente en el mundo
de la economia particular, y ello porque el efecto
que tiene sobre la empresa es mas conocido y
ademas esta implicito, de alguna forma, en el
punto anterior. Este aspecto es especialmente
candente hoy, no solo por la entrada de Espana
en la CEE, sino porque desde 1985 estamos asis-
tiendo dentro de la Comunidad a un renovado
esfuerzo para revitalizar la idea de un mercado
interior comun que se plasmé en la realizacion
del famoso Libro Blancoy en las reformas intro-
ducidas en el Tratado de Roma por el Acta Unica
Europea. Desarrollos que, por contraposicién a
lo que tantas veces ocurre, no se estdan quedan-
do en papel mojado, sino que estan cumpliendo
los calendarios previstos y a veces con adelanto,
lo que unido a diversas medidas legislativas que
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han liberalizado nuestro mercado, estan tenien-
do, y van a tener aun mas en el futuro, importan-
tes implicaciones.

Asi, la Comisién de las Comunidades esta po-
niendo un énfasis especial en conseguir la libre
circulacion, a nivel comunitario, de los llamados
«productos financieros», como las participacio-
nes en instituciones de inversion colectiva, los
créditos al consumo y los créditos hipotecarios;
de forma que las entidades financieras de un
pais de la Comunidad puedan prestar sus servi-
cios en todos los demas paises miembros, tanto
por medio del establecimiento en dichos paises
como desde su propio pais de origen. Con ello,
la capacidad de eleccion por parte de los clientes
y usuarios de los servicios financieros se amplia
notablemente.

Pero quizd donde mas evidentes sean los efec-
tos para los particulares de la creciente liberali-
zacion e integracién de la economia espafola
con la comunitaria sea en el campo de los flujos
financieros hacia y desde el exterior. Y asi, aun-
que las posibilidades del inversor particular es-
panol de colocar sus ahorros en el extranjero
cuenten aun con limitaciones —limitaciones
que, por otro lado, desaparecen en el ano 1990,
excepto para los movimientos de capital a corto
plazo—, hay que reconocer que las ultimas me-
didas legislativas han ampliado notablemente
dichas posibilidades y existe una demanda la-
tente, porque, de hecho, en cuanto se ha libera-
lizado la adquisicion de valores extranjeros que
coticen en Bolsa, los inversores espanoles han
recurrido a ello como forma de diversificacién
de sus colocaciones. Las estadisticas asi lo de-
muestran. Sélo en los cuatro meses que siguie-
ron a la liberalizacién de estas operaciones en
noviembre de 1986 (RD de 7 de noviembre) se
realizaron compras de titulos valores extranje-
ros por valor de 106.800 millones de pesetas.

No cabe duda de que dado el potencial de
flujos existente, aun con las limitaciones actua-
les, éste podra desarrollarse en la medida en
que las instituciones financieras espanolas lo-
gren un mayor conocimiento de los mercados
financieros exteriores. Y en esta tarea tenemos
una importante competencia por parte de ban-
cos y entidades extranjeras, pero la banca espa-
fola se esta moviendo, y para sentirlo no hace
falta sino echar una ojeada a las paginas publi-
citarias de los periodicos.

Ahora bien, al analizar este fenomeno de mo-
vimiento de capitales hay que ver las dos caras
de la moneda, no sélo al inversor espanol invir-
tiendo fuera, sino también al inversor extranjero
invirtiendo en Espana, porque también aqui

existen notables oportunidades de negocio para
las entidades financieras, maxime teniendo en
cuenta que las inversiones extranjeras de carte-
ra en Espana han aumentado extraordinaria-
mente en los ultimos anos, estimuladas por el
buen momento de la economia y Bolsa espano-
las. Concretamente, en 1986 estas inversiones
se cuadruplicaron, pasando de 120.000 a
500.000 millones de pesetas, y en los primeros
cinco meses de 1987 ascendian ya las compras
de valores por extranjeros a 482.000 millones
de pesetas.

Y aqui, como es facil observar, se abre —se
esta abriendo— ante nosotros todo un mundo
de oportunidades que van desde la intermedia-
cion en el flujo hasta la custodia de valores, des-
de la asesoria y administracion de fortunas has-
ta el desarrollo de instrumentos de inversion
colectiva, porque en este mundo complejo que
nos espera estos instrumentos de inversiéon co-
lectiva van a tener un boom, ya que pasaran a
ser la alternativa mas segura y rentable para el
pequeno ahorrador.

LA APERTURA A SERVICIOS
PARAFINANCIEROS

Pero me gustaria destacar que las innovacio-
nes dentro de la banca espanola no se estan
limitando al mundo financiero, sino que, tras-
cendiendo este campo, estan pasando a campos
parafinancieros como medio de aprovecharse de
las sinergias que se derivan de una amplia red
de oficinas y de una extensa base de clientela.
Y en este sentido se podrian poner multiples
ejemplos, tales como el factoring, el trad-
ing, la asesoria informatica, etc. Pero a mi me
gustaria detenerme en los desarrollos realizados
en la prevision y comercializacién de seguros,
porque entiendo que éste es el campo estratégi-
co mas interesante y con mayores posibilidades
futuras. Y en este sentido, a la hora de analizar
como se estd comportando la banca espanola
dentro del mundo de la comercializacién del se-
guro, yo distinguiria tres grandes lineas de acti-
vidad:

e Por un lado, el producto financiero clasico
revestido de producto de seguro. El ejemplo de
los seguros de prima Unica es tal vez el mas
claro. Creo que en este pais el desarrollo de este
campo ha sido francamente espectacular.

® Por otro, tendriamos los seguros que van
ligados a la operacion de riesgo. El ejemplo cla-
sico seria el seguro que un beneficiario adquiere
junto con una péliza de crédito. Entiendo que
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en este campo ha habido entidades que han
avanzado mucho. Y asi, en el Banco de Bilbao,
el 80 por 100 de los créditos al consumo estan
asegurados y practicamente el 100 por 100 de
los créditos vivienda.

e Finalmente, tenemos la comercializacion
de seguros de forma independiente y en par-
ticular los seguros personales. Obsérvese que,
aun dentro de la linea del seguro, esta actividad
supone un cambio cualitativo importante, una
auténtica innovacion. Este es un campo en el
que, segin mi previsién, vamos a asistir a un
boom en los proximos anos, ante el cual los
grupos financieros de este pais no pueden per-
manecer pasivos. Y esta prevision la baso en
datos muy simples. El nivel per capita, en Espa-
na, de primas de seguro de vida es de nueve
dolares. En Europa este nivel se sitGa entre 150
y 200 délares per capita. Asimismo, en Europa,
entre un 20 por 100 y un 30 por 100 del ahorro
de las familias se dirige a las primas de seguro
de vida, mientras en Espana este porcentaje
apenas llega al 1 por 100.

Creo, por tanto, que estamos ante un mercado
con una demanda latente ante el que habra, sin
duda, buen nimero de entidades que entende-
ran que es muy apetitoso y en el que entraran
—estan entrando ya— de forma muy agresiva
en los proximos anos.

EXIGENCIA DE ESPECIALIZACION
Y SEGMENTACION

Ahora bien, llegados a este punto, me gustaria
hacer un alto en el camino. Hasta ahora hemos
visto algunas lineas de innovacién dentro del
mundo de la banca espanola, pero me gustaria
dar un paso més, porque creo que debemos re-
flexionar sobre el significado profundo de esto.
Es evidente que si hace tan s6lo 15-20 anos te-
niamos una situacion de compartimientos es-
tancos, en los que la banca industrial tenia como
misién la financiacion a largo, la banca comer-
cial la financiacion a corto y ias cajas de ahorros
el crédito hipotecario, y hoy, a la altura de 1987,
estamos hablando de campos de actividad en-
tonces inimaginables, aqui ha cambiado algo,
no meramente cuantitativo, no meramente de
adicién de actividades, sino que el cambio es
maés profundo, el cambio incide en la misién de
las entidades. Porque hoy, en mi opinién, no
podemos hablar —y cada dia esto serd mas cier-
to— de entidades financieras como un todo,
sino que cada vez tendremos que hablar mas
de distintos tipos de entidades financieras en

funcion de las actividades que desarrollan y el
tipo de clientes a los que se dirigen.

En efecto, los ultimos anos de desarrollo del
mercado nos han ensenado que las entidades
financieras no se dirigen a un Unico, sino a mul-
tiples mercados. La sofisticacion de las necesi-
dades de la clientela ha mostrado que distintos
tipos de clientes tienen diversas necesidades vy,
por tanto, exigen diversos tratamientos y distin-
tos productos. La aparicion de nuevas activida-
des lo que hace es agudizar este fenomeno y
hacerlo cada vez méas evidente. Y esto es un
fenémeno acelerado porque la division de em-
presas y economia particular, que a principios
de la década parecia todo un hallazgo, monopo-
lio de las entidades mas agresivas e innovado-
ras, hoy es ya poco operativa. Porque dentro de
la empresa tenemos un alto nimero de segmen-
tos que exigen tratamiento diferenciado. Y esto
no afecta sélo a la organizaciéon de una entidad,
sino que va mas alla, y exige que cada entidad
estudie si quiere o puede entrar en todos los
segmentos de mercado o se va a especializar en
alguno concreto. Pero es que, ademas, esto no
es una cuestion tedrica, sino que hoy ya nos la
debemos plantear. Porque, portomar el ejemplo
mas evidente, en este proceso nos encontramos
con que la muy gran empresa ya no necesita a
la banca para las actividades tradicionales,
como es la financiacion. La necesita para otras
cosas, para otros campos muy sofisticados, ta-
les como los swaps y demas instrumentos de
cobertura. Pero, claro, para que un banco le sea
util a la empresa en esa linea de actividad nece-
sita, por parafrasear al editorial de The Econo-
mist de septiembre de 1987, contar en su plan-
tilla con maestros y no hombres vulgares. Y tan
sélo esa exigencia hace que no sean muchas las
entidades que puedan llegar a ejercitar esa acti-
vidad. No todos nos podemos dedicar a todo.

Pero esto no ocurre solo en la empresa. Tam-
bién ocurre en la economia particular. La banca
extranjera nos ha ensenado como es posible tro-
cear un mercado maduro dirigiéndose a unos
segmentos concretos en los que pueden alcan-
zarse ventajas competitivas. Y éste es solo el
comienzo del camino. Porque antes, al hablar
de la internacionalizacion del mercado interior,
he dado algunas cifras que mostraban el enor-
me potencial de negocio derivado de las inver-
siones mobiliarias de espanoles en el extranjero
y viceversa. Pero para entrar en ese negocio se
requiere conocimiento, se requieren medios hu-
manos y materiales de alta sofisticacion, y en
esta actividad tenemos una muy fuerte compe-
tencia de entidades no financieras, de brokersy
dealers independientes que tienen un gran co-
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nocimiento de estos mercados. Y ésta es ya hoy
una realidad. Ante esta realidad, las distintas
entidades tienen que hacer un analisis cuidado-
so de su posicion estratégica y responder no de
forma retérica, sino de modo real, a qué seg-
mentos se quiere dirigir y a qué actividades den-
tro de cada segmento.

Este es un proceso de definicion que, por lo
menos en nuestra opinion, ya se esta dando de
alguna manera porque lo estamos notando en
el mercado. Pero tengo mis dudas de si en la
banca espanola se esté reflexionando de forma
suficiente sobre su trascendencia, y esto puede
ser peligroso, porque, como decia un prestigio-
so militar, la eleccién del campo de batalla es
una decision fundamental para ganar la guerra.

Ahora bien, al comienzo de este articulo co-
mentaba que el proceso de innovacién no debe
circunscribirse al mundo de los nuevos produc-
tos, y hasta ahora hemos visto como la aparicion
de nuevas actividades no tiene soélo una influen-
cia tradicional, sino que ademas influye en la mi-
sion de la empresa. Pero es evidente que el pro-
ceso no termina aqui. Es indudable que el proce-
so debe continuar porque, al final, todas estas
actividades se deben acercar al cliente de forma
optima, y en este acercamiento también se han
dado, y se van a dar, fuertes esfuerzos innovado-
res. Dentro de ellos, yo distinguiria dos hitos
fundamentales: la consolidacién del concepto
de cliente y las reformas en el canal de distribu-
cion.

Hasta ahora hemos hablado de la necesidad
—y en algunos casos realidad— de que las enti-
dades financieras contemplen su negocio orien-
tado a un mercado cada dia mas poliforme en
sus necesidades, en sus actividades y en su es-
tructura. Cada segmento de mercado es un ne-
gocio que debe ser analizado de forma separada
y en base a este andlisis definir las estrategias
a seguir. Pero es que, ademas, debemos dar
mas pasos, y esta aproximacion conceptual al
mercado debe ir acompanada de una practica
diaria que se base en contemplar al cliente como
un todo y no como receptor de productos inde-
pendientes. Esto no es una aproximacion teori-
ca, sino la base indispensable para el desarrollo
de una estrategia de la venta cruzada (desarrollo
que debe contemplarse como estrategia para el
incremento del volumen de negocio, siendo asi-
mismo la mejor defensa ante los new-players).
Tomemos, pues, el caso de las economias par-
ticulares, que es el que tenemos mas cercano.

Decia que la venta cruzada es el unico medio
de mejorar nuestros voliumenes de negocio. En

efecto, en Espana, hoy, el 98 por 100 de los es-
panoles estan bancarizados. Por tanto, por el
aumento de base de clientela no pueden venir
—a nivel de sistema— sino por incrementos me-
ramente vegetativos del volumen de negocio. Y
esto representa un auténtico reto para la banca
espanola, porque la situacion actual es bastante
primitiva. Asi, estudios de mercado realizados
indican que dentro de las economias particula-
res hay casi un 50 por 100 de clientes que utilizan
como maximo caja y un producto, y no llegan
al 10 por 100 los espanoles que utilizan mas de
cuatro productos bancarios. Pues bien, el incre-
mento del nimero de productos de consumo per
capita es el unico medio para tener incrementos
sustanciales de negocio en el medio plazo. Y
esto dificilmente puede hacerse sin tener una
informacion y una organizacion para la gestién
que pivote sobre el cliente y que no considere
a éste como mero receptor de productos inde-
pendientes.

Por otro lado, tal y como muestra la experien-
cia internacional, la venta cruzada es, para las
entidades bancarias el mejor medio para hacer
frente a los nuevos competidores que, especia-
lizandose en productos —el ejermplo de Merry
Linch es el mas utilizado—, pueden hacer mucho
dafo. Porque con la venta cruzada, el hecho de
que cada cliente utilice un alto nimero de pro-
ductos, es el mejor medio de vincularle a una
entidad.

Pero este camino no es facil, porque exige una
buena informacién, unos esfuerzos de promo-
cién ad-hoc, unos planteamientos coherentes en
el patio de operaciones y una asignacion clien-
tes/gestores en la red de oficinas. Y exige tam-
bién una adecuacion de la promocién, con inclu-
sion de técnicas nuevas de ventas, tales como
la gestion telefénica. Y exige, en fin, un replan-
teamiento del tipo de informacion de tipo conta-
ble que se remite al cliente.

Y digo que no es facil desde la experiencia,
porque en nuestra organizacion llevamos anos
trabajando en el tema y, ciertamente, no resulta
facil cambiar las tradicionales formas de hacer
y tampoco resulta facil homogeneizar sistemas
en mas de mil tiendas; pero desde nuestra expe-
riencia estamos seguros que este esfuerzo me-
rece la pena y nos sentimos satisfechos de los
resultados que estamos alcanzando. Y esto es
también innovacion, innovacion que exige un
gran esfuerzo, pero que entra en el campo es-
tructural, en el cual las ventajas competitivas se
hacen mas dificilmente imitables y, por tanto,
son mas estables.
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EL CANAL DE DISTRIBUCION

Ahora bien, la exigencia de innovacion no se
queda aqui, sino que necesariamente va mas
alla, porque no basta con crear productos ni con
definir a quién se los queremos vender; porque,
al final, la decision mas complicada es definir
como llegar al cliente. Y con esto topamos con
los canales de distribucion, donde también exis-
ten claras muestras de innovacion como no po-
dia ser menos. Y quiero advertir que, a la hora
de tratar este punto, y aun admitiendo el tremen-
do impacto de la tecnologia, me gustaria centrar
mi atencion en la nueva concepcién que requie-
re la oficina tradicional. Esta eleccién no respon-
de a que entienda que la influencia de la tecno-
logia en el canal no es importante —que me
parece que lo es y mucho—, sino a que tal vez
el otro tema —la concepcion de la oficina— sea
menos tratado normalmente.

En efecto, la influencia de la tecnologia en
nuestro canal de distribucion, con el desarrollo
de toda la parafernalia de automatas, desde los
ATMs a los cash-dispensers pasando por los
TPVs y el home-banking, es una realidad que
hoy la estamos viviendo y sobre la cual cada
uno tenemos nuestras propias ideas. En cual-
quier caso, la innovacién aqui si ha sido impor-
tante en la banca espanola, ya que se hatrascen-
dido el campo de la dispensacion para llegar,
ya hoy algunos bancos lo tienen, al campo del
autoservicio financiero, donde contemplar ope-
racion de crédito en régimen de autoservicio no
es ninguna utopia, dados los actuales desa-
rrollos de técnicas de scoring. Pero en este
campo quiero apuntar simplemente, desde mi
perspectiva, que tal vez estemos todos nosotros
utilizando la introduccién de la tecnologia como
un arma competitiva a corto plazo de forma ex-
cesiva, olvidandonos del medio y largo plazo, y
temo que este comportamiento conlleve redun-
dancias y, por tanto, costes superfluos de los
gue algun dia nos arrepintamos. Y tal es el caso
de la utilizacion competitiva que estamos ha-
ciendo todos de los terminales punto de venta,
pero, en fin, éste es un aspecto sobre el que no
me gustaria detenerme ahora por ser demasia-
do coyuntural. Sélo indicar que en la utilizacion
de la tecnologia hay una cosa que debe evitarse
y es confundir los medios con los fines.

Pero lo que si es importante, como objeto de
reflexién, es el analisis del efecto que la polifor-
midad de productos y mercados esta teniendo
en nuestro canal de distribucion oteando por
dénde van las lineas de futuro. Y para analizar
este aspecto nada mejor que hacer un poco de
historia.

Como es sabido, la instrumentacion de una
estrategia de distribucion exige definir qué pro-
ductos deben ser comercializados, a qué grupos
o segmentos de clientela y a través de qué cana-
les. En Espafa, hasta hace tan solo diez anos,
la respuesta era muy evidente. En efecto, si los
productos respondian a necesidades de merca-
do y éstas eran muy primarias e idénticas para
todos los grupos de clientes, la respuesta era
que todos los productos se dirigian a todos los
clientes a través de todas las oficinas. Esta con-
cepcion, ademas, exigia un canal cuantitativa-
mente muy amplio, ya que debia satisfacer las
necesidades de proximidad fisica de los clientes
de mas amplia base.

Ahora bien, en los ultimos anos se ha dado la
ruptura de este ecosistema. Las razones son evi-
dentes con lo que ya hemos comentado hasta
ahora; pero con objeto de centrar el tema las
resumiria en los siguientes grandes grupos:

* Las necesidades financieras de la clientela
se sofistican a ritmo progresivo. Aparecen,
como hemos visto, grupos de clientes con nece-
sidades muy diferenciadas entre si, por lo que
en principio se rompe la relacion anterior de
todos los productos a todos los clientes.

* Lo anterior pone de manifiesto una amplia-
cién muy notable del rango de valor anadido entre
los distintos productos, lo cual queda mas claro
con la incorporacion de la tecnologia, que trivia-
liza algunos productos hasta limites increibles.
Esto, ya de por si, hace que la union de todos
los productos para todos los canales deba ser
puesta en cuestion.

* Pero es que, ademas, los new-players son
conscientes de esta evolucién y entran «trocean-
do», segmentando el mercado, y aprovechando-
se de la tecnologia al uso, disenan canales opti-
mos desde el punto de vista de coste para los
segmentos y productos concretos a los que
quieren dirigirse.

En definitiva, resulta evidente que el ecosiste-
ma anterior no puede mantenerse, y que se re-
quiere un andlisis cuidadoso de qué productos
se comercializan a través de qué oficinas, y ello
no Gnicamente para productos altamente sofis-
ticados. Y éste es un trabajo arduo porque exige,
en primer lugar, tener ideas claras sobre el pro-
ceso a nivel global; pero requiere también un
trabajo in situ, de cada punto de venta en el que
se analicen las caracteristicas del mercado que
atiende, su potencialidad y la posibilidad de que
ciertos mercados —como, por ejemplo, la em-
presa— sean tratados desde esa u otra oficina
cercana. Y este anédlisis individualizado ayuda,

124




ademas, a detectar oficinas marginales y a racio-
nalizar, en definitiva, el canal de distribucion,
que en los momentos actuales es el mas tupido
de Europa, con las consiguientes cargas en los
costes operativos de las entidades. Este camino
hacia la racionalizacién y especializacion de la
red debe recorrerse con prudencia, sin precipita-
ciones; pero cuanto antes lo comencemos, me-
jor. En el caso del Banco de Bilbao, llevamos ya
dos anos trabajando en este sentido y nos he-
mos fijado dos etapas de desarrollo, la primera
de las cuales la concluiremos a finales del ano
1988. Esta evolucion se me antoja también
de enorme importancia porque, de nuevo, entra-
mos en aspectos estructurales. Sin embargo, y
a pesar de su importancia y por razones que a
continuacion explico, no voy a profundizar en
este punto. En cualquier caso, no he resistido la
tentacién de tocarlo, siquiera sea a modo de

apunte, dada la importancia estratégica que le
concedo. Entiendo que el senor Ballarin trata el
tema in extenso en este mismo numero y a su
trabajo me remito para evitar reiteraciones.

Y con esto concluyo. He pretendido repasar
algunos hitos importantes del proceso de inno-
vacidn en la banca espanola. No ha sido mi in-
tencion recoger todos y cada uno de los campos
innovadores a modo de lista de cambios, sino
mas bien profundizar en los efectos tltimos que
estos cambios tienen en nuestras entidades, en
nuestra mision, en nuestra organizacion y en
nuestro canal de distribucién. Tampoco he pre-
tendido dar recetas, cada entidad ha de analizar-
se a si misma de forma muy cuidadosa y seria
una petulancia por mi parte dar consejos, sino
simplemente abrir areas de reflexién y posible
debate.
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LAS CAJAS DE AHORROS
ANTE LA INNOVACION FINANCIERA

Juan R. QUINTAS

I. INTRODUCCION

Mi aportacion a este nimero de Suplementos
sobre el Sistema Financiero consistira en anali-
zar esquematicamente la actitud de las cajas de
ahorros espanolas ante el fenémeno de la inno-
vacidn financiera a lo largo de la tltima década.

Por tanto, el enfoque que habré de adoptar
sera necesariamente diferente de los que articu-
lan el contenido de la mayoria de los restantes
trabajos. En lugar de describir el «paisaje» de la
innovacion financiera (sus fuerzas motrices, los
productos singulares en que se ha materializa-
do, su impacto sobre los distintos mercados fi-
nancieros, etc.) investigaré la actuacion en tal
escenario de un agente concreto: las cajas de
ahorros espanolas.

Este cambio de referencia (la conducta de una
institucion en lugar del fendémeno de la innova-
cion) tiene consecuencias notables respecto al
criterio de seleccion de contenidos: el énfasis
no ha de estar ya en el andlisis de los productos
mas novedosos ni en la identificacion de sus
creadores y primeros oferentes, sino, funda-
mentalmente, en los cambios experimentados
por la oferta de productos y servicios de las cajas
de ahorros espafiolas (la «innovacién en las ca-
jas») a lo largo de la Gltima década.

Por ello, entre dichos cambios, junto ainnova-
ciones en las que las cajas han actuado como
pioneras o lideres dentro del sistema financiero
espanol o como rapidas seguidoras de la inicia-
tiva de otros agentes, figuraradn otras que, pese
a no reunir tales caracteristicas, su importancia
no es inferior a la de las primeras. En primer
término, por su relevante contribucion que su-
puso para el logro de los resultados alcanza-
dos por las cajas en el periodo: resistir con éxito
los ataques de una creciente competencia en
sus mercados tradicionales y conseguir la ex-

pansion de éstos hacia nuevas areas de negocio,
manteniendo en todo momento una alta renta-
bilidad sobre activos medios. En segundo lugar,
en tanto que la incorporacién de aquellos pro-
ductos a la gama ofrecida por las cajas constitu-
y6 un factor fundamental de la profunda trans-
formacion experimentada por estas importantes
instituciones del sistema financiero, es también
obligado reconocer a aquellas «innovaciones»
como altamente significativas respecto de la
modernizacion de este sistema.

Por el contrario, algunas innovaciones finan-
cieras de indudable interés por su significado
para el sistema financiero en su conjunto, aqui
ni siquiera seran citadas, al no haber sido incor-
poradas a la oferta de las cajas de ahorros. Ob-
sérvese que tal hecho, en la mayor parte de los
casos, no es reflejo de error ni significa demérito
para estas instituciones, ya que dichas innova-
ciones no eran relevantes para la estrategia efec-
tivamente seguida por las cajas durante el pe-
riodo.

En otras palabras, desde esta perspectiva, la
de un concreto agente financiero, no se trata—o
no deberia tratarse— de tener los productos mas
nuevos y sofisticados ni de ser el primero en
implantarlos, sino de adoptar en el momento
adecuado, que puede no ser el del pionero (re-
cuérdese el riesgo de canibalismo entre produc-
tos), aquéllos que contribuyan a crear o mante-
ner una ventaja competitiva sostenible a medio
plazo. La innovacion es un elemento necesario
para el éxito a largo plazo, pero ni es suficiente
(pues otras dimensiones también necesarias del
éxito son el ajuste de los recursos, estructuras
organizativas, sistemas de direccién, cultura or-
ganizativa, recursos humanos, etc.) nitoda inno-
vacion es conveniente (dependiendo de su opor-
tunidad en el marco de la evolucién del entorno
y de su coherencia con la visién o estrategia
corporativa).
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Asi, para poder valorar el proceso de intensa
innovacion desarrollado en las cajas de ahorros
espanolas durante la ultima década, se exami-
nara en primer lugar la evolucion del entorno a
lo largo del periodo de referencia para, seguida-
mente, revisar cuéles fueron las grandes opcio-
nes estratégicas que adoptaron aquellas entida-
des en relacién con los mercados-objetivo v,
consecuentemente, suimplicacion en el proceso
de la innovacion financiera espanola.

. EVOLUCION DEL ENTORNO Y OPCIONES
ESTRATEGICAS DE LAS CAJAS
DE AHORROS ESPANOLAS

Hasta la década de los anos setenta, el entorno
caracteristico del negocio de las cajas de aho-
rros reunia la doble caracteristica de «sencillez»
y «estabilidad», de acuerdo con una tipologia
de los entornos posibles que los clasifica aten-
diendo , por un lado, a su nivel de complejidad,
y por otro, a su dinamismo o ritmo de cambio.
En el grafico 1 se representa aquella situacion
inicial.

Sin embargo, a partir de los anos setenta nu-
merosos factores, estrechamente interrelacio-
nados muchos de ellos, crean potentes corrien-
tes de cambio en dicho entorno, que se convier-
te asi en altamente dinamico.

No es éste el lugar apropiado para el anélisis
de dichos factores, pues tal tarea es propia de
otros trabajos de este mismo nimero. Por ello,

GRAFICO 1 -‘
EVOLUCION DEL ENTORNO 1977-1987
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me limitaré a recordar los mas importantes, por
simple enumeracion de los mismos:

— las altas tasas de inflacion;

— la severa recesion econdmica, anulando
las expectativas de inversion, destruyendo la
viabilidad econémica de numerosisimas unida-
des productivas y afectando negativamente a la
evolucion de la renta familiar disponible;

— el déficit publico, de gran magnitud, y cre-
ciente;

— la apertura al exterior de nuestra economia
(con entrada de la banca extranjera);

— los nuevos competidores (financieros y ex-
trafinancieros);

— la educacion financiera de la clientela, con
su mayor sensibilidad a los tipos de interés y
acrecentada preferencia por la liquidez (deriva-
da de la mayor incertidumbre);

— la desregulacién, que en el periodo estu-
diado se inicia con el Real Decreto 2.290/1977,
y se prolonga en un proceso discontinuo, y a
veces contradictorio, regulado por las numero-
sas medidas relacionadas con las iniciativas ge-
nerales de liberalizacidon financiera desarrolla-
das a lo largo de la dltima década;

— el cambio tecnolégico.

Las profundas alteraciones en el entorno deri-
vadas de tales procesos significaron la apertura
de multiples posibilidades de futuros alternati-
vos para las cajas al presentar ante ellas nume-
rosas nuevas oportunidades y riesgos antes in-
existentes. Las opciones realizadas (verdaderas
decisiones estratégicas) dieron lugar a la pro-
gresiva alteracion del entorno en su dimension
de «grado de complejidad».

En efecto, en buena medida, los cambios ex-
perimentados por el entorno no obligaban, sino
que permitian (recuérdese, por ejemplo, el con-
tenido del ya citado Real Decreto 2.290/1977), la
modificacion o ampliacion del negocio tipico de
las cajas. Si éstas se hubieran inhibido ante las
nuevas oportunidades, €l entorno de las cajas
en la Gltima década hubiera sido del tipo «sim-
ple/dinamico» y, desde luego, la actitud de las
cajas ante la innovacion financiera, sus propias
caracteristicas internas y su papel en el sistema
financiero espanol serian hoy considerablemen-
te diferentes de los que en la actualidad pode-
mos observar.

En 1977 las operaciones de pasivo de las cajas
de ahorros espanolas se centraban en la capta-
cion de ahorros de las economias domésticas
de niveles bajos y medios. Por otra parte, la fi-
nanciacion ofrecida por las cajas era preferente-
mente a medio y largo plazo (especialmente vi-
vienda) y muy estrechamente vinculada a los
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CUADRO NUM. 1

IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS DISTINTOS MERCADOS EN EL NEGOCIO
DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS

Mercados

Importancia relativa

Antes de 1977 Uitima década (tendencial
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mismos segmentos de economias domésticas
antes citados. Por el contrario, su negocio en el
segmento de empresas era muy débil, como
consecuencia de las limitaciones operativas,
que ni siquiera les permitian descontar papel,
cinendo su operatoria a lo dispuesto en la Ley
de Bases de 1962 (créditos a empresarios agrico-
las, artesanos, pequefas empresas). Adicional-
mente, existia una interesante relacién con el
segmento institucional (especialmente las cor-
poraciones locales) y una presencia tradicional
en la Bolsa.

En el cuadro nim. 1 he utilizado una adap-
tacion, notablemente simplificada, de la seg-
mentacién del mercado global que utilizamos
en Caixa Galicia para poder representar, al me-
nos cualitativamente, la importancia relativa de
los distintos mercados en el negocio total de las
cajas de ahorros espanolas al comienzo y al final
de la década estudiada.

Con la publicacion del Real Decreto 2.290/77
se amplié notablemente la libertad operativa de
las cajas, equiparandolas con la banca. Autoriza-
ciones como las del descuento de efectos co-
merciales o de operaciones de comercio exterior
permitian —que no imponian— la decision de
extender a nuevos negocios el campo de su ac-
tividad.

Dependiendo de su opcion estratégica respec-
to de mercados-objetivo, tres eran las alternati-
vas de futuro potencialmente abiertas:

1) Mantenimiento de su concentracién en
los mercados tradicionales.

2) Desplazar el énfasis hacia el mercado de
empresa, tomando como modelo de futuro la
actividad tipica de la banca.

3) Diversificacion a partir de su mercado tra-
dicional, manteniendo, por una parte, la orienta-

cion hacia el mercado de economias domesti-
cas, pero alterando la atencion relativa dispen-
sada a sus distintos segmentos y ampliando la
gama de productos y servicios, en tanto que,
por otra, su campo de actividad se extenderia
selectivamente al sector empresas y a los mer-
cados monetario y de capitales.

Esta ultima fue la estrategia mas o menos pla-
nificadamente seleccionada por el conjunto de
las cajas de ahorros espanolas. En el ya presen-
tado cuadro nim. 1 se resume esguematica-
mente el resultado de esta gran opcion:

En la situacion previa a 1977, como ya se dijo,
el mercado objetivo se concentraba en las eco-
nomias domésticas de renta media y baja. Para-
lelamente, la actividad de las cajas abarcaba
también el mercado institucional (corporaciones
locales), estaba presente en la Bolsa y atendia
parcialmente necesidades financieras de una
parte de las familias acomodadas y de las PYME.

A lo largo de la ultima década, el mercado
objetivo de las cajas se amplia poderosamen-
te por consolidacion de sus mercados tradicio-
nales e incorporacion a éstos de nuevos seg-
mentos.

En efecto, por una parte, amplian su penetra-
cion en el segmento de familias acomodadas y
extienden la gama de cobertura de las necesida-
des de todas las economias domésticas con su
oferta de productos y servicios. Por otra, inten-
sifican notablemente su presencia en el merca-
do de empresas, en los monetarios y de capita-
les e inician su actividad especializada con el
segmento mas alto de las economias domés-
ticas.

De este modo, la situacion refleja una clara
tendencia de cambio en la importancia relativa
de cada uno de los segmentos del mercado-ob-
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jetivo de las cajas: los mercados tradicionales,
pese a la extension de la gama de operaciones,
han perdido peso por la gran expansion realiza-
da en los nuevos mercados, fundamentalmente
el correspondiente al segmento «familias aco-
modadas» y «PYME». Existe una probable ex-
cepcion, la del mercado institucional, en el que
la incorporacion de nuevos clientes (comunida-
des auténomas, por ejemplo) y la ampliacion
del tipo de servicios ofrecidos posiblemente le
haya permitido mantener una importancia rela-
tiva similar a la que tenia diez anos antes.

La fuerte intensificacion de la actuacion de las
cajas en los mercados monetarios y de capitales
(nacionales o internacionales) parece orientarse
por objetivos especificos:

a) Mejorar su competitividad en los merca-
dos de economias domésticas (cesion y venta
de activos emitidos por otros agentes, operacio-
nes con no residentes) y de empresas (financia-
cion de exportaciones y operaciones de comer-
cio exterior, cesion y venta de activos emitidos
por otros agentes, asi como participacién en la
propia emisién de titulos por las empresas).

b) Obtencion, en condiciones normales, de
flujos regulares de beneficio (por comisiones
como colaboradores en la captacion desinter-
mediada de capitales, por plusvalias, etc.).

¢) Capacidad de aprovechamiento de las
oportunidades que puedan surgir de coyunturas
especialmente favorables en uno u otro de di-
chos mercados mediante la adecuada —y pru-
dente— intensificacién temporal de su actividad
en la correspondiente area de negocio.

La ampliacion y profundizacion de los merca-
dos-objetivo de las cajas de ahorros, al incorpo-
rar areas de negocio de dispar naturaleza y cre-
ciente sofisticacion, supuso la progresiva modi-
ficacion del entorno relevante en su dimen-
sion «complejidad», con lo que la evolucion se-
guida por aquél a lo largo de la década 1977-
1987 se puede representar tal y como ya se ha
hecho en el grafico 1.

Motor de tal trayectoria fue la intensisima in-
novacion registrada en la gama de sus produc-
tos y servicios, cuyo contenido analizaremos en
el siguiente apartado.

. LA INNOVACION DE PRODUCTOS
Y SERVICIOS EN LAS CAJAS
DE AHORROS ESPANOLAS

El término «innovacion financiera» se puede
utilizar con muy diferentes significados. El mas

estricto de todos ellos limitaria su cobertura a
la de las iniciativas mas revolucionarias que
marcasen nuevas sendas en los mercados finan-
cieros mundiales. Naturalmente, son muy esca-
sas las entidades con potencial suficiente para
gestar innovaciones de este tipo y, desde luego,
no ya en las cajas de ahorros espanolas, sino
en todo el sistema financiero espanol, careceria-
mos de ejemplos de tal naturaleza. Un segundo
nivel de demarcacion seria el de considerar
como innovaciones todas aquellas novedades
que surgen en los mercados financieros de un
pais, aun cuando hayan sido creados primero
en otro contexto nacional diferente. Este seria
el criterio oportuno si nuestro tema fuese el del
estudio de la innovacidén financiera en Espana;
por el contrario, su utilidad seria muy escasa
para el que motiva este articulo: en muy pocos
casos han sido las cajas de ahorros quienes han
dado el primer paso. Su papel, con frecuencia,
ha sido el de imitadores, mas o menos rapidos,
de las innovaciones introducidas por sus com-
petidores.

Realmente, para el analisis de la actividad in-
novadora de un agente concreto, el enfoque
debe ser diferente, tal y como anticipaba en mis
primeros comentarios, y debe descansar sobre
los siguientes conceptos:

e Un «producto» se concibe como la combi-
nacion de una tecnologia y un mercado y, por
tanto, tiene dos dimensiones fundamentales.

® Un producto puede ser «nuevo» en una o
ambas de esas dos dimensiones.

® «lnnovacién», a los efectos de un agente
concreto, significa solamente que en su oferta
no figuraba con anterioridad el producto en
cuestion.

La innovacion en las cajas de ahorros espano-
las se puede analizar asi mediante una tabla de
doble entrada (grafico 2) en la que se contempla,
en filas, el grado de innovacion de los productos
en su dimension de «mercado», y en columnas,
el relativo a la de «tecnologia».

Lo expuesto en el apartado anterior da razén
del significado de las tres filas que figuran en
dicho gréfico: «(mercado) tradicional», «conso-
lidacion (de los mercados tradicionales)» vy
«nuevos mercados» (familias status A, empre-
sas y mercados monetarios y de capitales). Por
el contrario, los encabezamientos de las colum-
nas (tecnologia «inalterada», «mejorada» vy
«nuevanr) precisan una explicacion adicional.
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GRAFICO 2

CLASIFICACION DE LAS INNOVACIONES FINANCIERAS

DIMENSIONES TECNOLOGIA
PEL PRODUCTO INALTERADA MEJORADA NUEVA
SUSTITUCION
TRADICIONAL DE
M PRODUCTOS
E
g | PERFECCIONAMIENTO AMPLIACION
A | CONSOLIDACION DE DE LA GAMA
D PRODUCTOS DE PRODUCTOS
(0] +—
S AMPLIACION
NUEVOS DEL DIVERSIFICACION
MERCADOQ

Dado que los productos financieros, mas que
bienes fisicos, son, con frecuencia, intangibles,
y a veces solamente «ideas», el concepto de tec-
nologia en nuestro sector es considerablemente
mas sutil y ambiguo que en la industria. En efec-
to, es cierto que existe una verdadera rama tec-
nolégica (la tecnologia de la informacién) en la
base de nuestros productos, pero no es menos
cierto que también hay un «saber hacer», unos
conocimientos especializados, que, en ultimo
término, determinan las caracteristicas «intangi-
bles» de nuestros productos. Hablaremos asi de
una «ingenieria financiera»n como segundo com-
ponente de la tecnologia utilizada en el sector.

A partir de esta concepcion de lo que entiendo
en esta exposicion por «tecnologia», podemos
ya distinguir, no sin un incobmodo margen de
ambigliedad, tres niveles en el grado de nove-
dad de un producto o servicio financiero en su
dimension tecnologica.

El primero, «tecnologia inalterada», corres-
ponde, obviamente, a aquellos productos o ser-
vicios cuya tecnologia no se distingue de la tra-
dicional ni en los aspectos estrictamente tecno-
I6gicos ni en su dimensién de ingenieria finan-
ciera. En el segundo, «tecnologia mejoradan», se
recogeran aquellas innovaciones cuyas caracte-
risticas respondan a disefios de ingenieria finan-
ciera mas sofisticados que los que poseen los
productos tradicionales y/o tengan un nuevo so-
porte de tecnologia de la informacion, sin que,
en ningln caso, la «novedad tecnolégica» en
cualquiera de sus dos dimensiones suponga
una «mutacién» o cambio cualitativo de enver-
gadura. Los nuevos productos que se distinguen
por saltos tecnoldgicos de tal magnitud son los
que se encuadraran en el tercer nivel («nueva
tecnologia»). Como ejemplos ilustrativos de

esta ultima categoria se pueden citar la «libreta
electrénica» o la iniciacién por las cajas de acti-
vidades en el negocio de seguros, pues éstas
exigen, obviamente, la utilizacién de expertos
con un «saber hacer» (ingenieria financiera) sig-
nificativamente diferente del que es tipico del
negocio estrictamente bancario.

Estudiemos ya, con ayuda del gréfico, la acti-
vidad innovadora de las cajas de ahorros espa-
nolas en el periodo 1977-1987. Las dos primeras
filas recogen los resultados de sus esfuerzos
para defender y consolidar sus mercados tradi-
cionales y fortalecer la posicion en la frontera
de los mismos, las familias acomodadas. De las
seis casillas comprendidas, es en las tres a las
gue se le ha asignado nombre («perfecciona-
miento de productos», «ampliacion de la gama
de productos» y «sustitucién de productos») en
las que figuran los mas importantes resultados
innovadores de aquellos esfuerzos.

A lo largo del periodo de referencia, el merca-
do de economias domésticas experimenté una
invasion en toda regla no soélo por la banca au-
toctona o extranjera, sino también por multitud
de otras organizaciones (empresas de seguros
o comerciales, Estado y organismos ptblicos,
grandes empresas, Caja Postal, etc.) que inician
o intensifican enormemente su actividad en di-
cho mercado.

Como consecuencia de esta creciente compe-
tencia y de la paralela experiencia ganada por
los particulares (sensibilizados por las altas ta-
sas de inflacidn), las cajas de ahorros se vieron
empujadas a la renovacién de su oferta de pro-
ductos y servicios seguin pautas similares a las
seguidas por sus competidores, correspondien-
do la mayoria de tales innovaciones a la casilla
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titulada «perfeccionamiento de productos», dado
el mayor nivel de ingenieria financiera que in-
corporaba su diseno frente al de los productos
tipicos del periodo anterior a 1977, sin que, sin
embargo, se apreciase en ellos un «salto tecno-
légico».

De este modo, en la oferta de las cajas surgen
instrumentos de depdsito altamente liquidos a
tipos de mercado, se utilizan tacita o explicita-
mente los pactos de recompra, se recurre a los
tipos variables en los instrumentos a largo plazo
y se establecen periodos de maduracion mas
breves. Se observa también en la evolucién del
contenido de aquella oferta el rapido auge y de-
clive de muchos nuevos productos, como reac-
cion de las cajas, al igual que otros agentes fi-
nancieros, frente a las sucesivas modificaciones
del ordenamiento financiero (coeficientes obli-
gatorios) y fiscal (tributacion directa de los ren-
dimientos de los activos financieros o imposi-
cién indirecta), y ante las cambiantes oportuni-
dades de eludir el costo de intervencion de los
fedatarios publicos. Finalmente, al igual que la
banca, ante el fenémeno de la desintermedia-
cidn, las cajas optaron por participar activamen-
te mediando en la relacion presuntamente direc-
ta emisor-economia domeéstica.

En concreto, en la casilla «perfeccionamiento
de productos» encontrariamos el resultado de
las actividades de:

— Emisién de activos a tipos competitivos
(singularmente las letras y efectos de propia fi-
nanciacion y los titulos hipotecarios, asi como
los bonos de tesoreria, los AFROs y, aunque na-
cidos con anterioridad, la difusién de los certifi-
cados de depdsito).

— La colocacién y cesion temporal de activos
(publicos y privados, destacando, naturalmente,
los titulos del Tesoro y los pagarés de empresa).

— Los préstamos de vivienda a interés varia-
bles.

Nacida de una necesidad diferente a la de la
presiéon competitiva, la emision de deuda subor-
dinada, vinculada al problema de la ampliacion
de los recursos propios, deberia incluirse tam-
bién en esta misma casilla por la relativa nove-
dad de su diseno.

Por el contrario, dos nuevos productos de las
cajas, de origen y finalidades enteramente simi-
lares a los anteriores, pertenecerian por su grado
de novedad tecnolégica a la casilla de «<amplia-
cion de la gama de productos». Me refiero, por
una parie, a las operaciones de seguro de prima
tinica (cuya ingenieria financiera se enraiza en

el area de los seguros), y por otra, a las cuentas
del mercado monetario (en las que la tecnologia
de la informacién posibilitaba la elusion de la
limitacion de tipos en depositos a la vista). Con
mucha mayor justicia, aladenominacion de esta
casilla (al menos para la mayoria de las cajas)
atribuimos sus nuevas actividades en el mundo
de los servicios no estrictamente bancarios (fon-
dos de pensiones y de inversion, seguros, e in-
cluso viajes). En todos estos casos nos hallamos
ante una profundizaciéon del mercado de las eco-
nomias domésticas que supone la explotacion
mdas o menos sistematica de una amplisima
base de clientela, bien por la utilizacion de las
transacciones bancarias como magnifico punto
de apoyo para la venta cruzada de otros produc-
tos (en algunos casos estrechamente relaciona-
dos: préstamos y seguros, por ejemplo), bien
por la creacion de equipos comerciales especifi-
cos (de la propia caja o de una sociedad de su
grupo) apoyados por la red de sucursales.

La tercera casilla, «sustitucion de productos»,
recoge algunas innovaciones del periodo cuya
naturaleza se corresponde muy estrechamente
con la de les productos que las cajas venian
ofreciendo con anterioridad a su clientela tradi-
cional, aunque su instrumentacién tecnoldgica
aparece ahora radicalmente modificada para
agilizar y abaratar estas operaciones masifica-
das. En primer lugar, se debe citar la asociacion
de la tarjeta de débito a las libretas de ahorro y
cuentas corrientes para su utilizacion en los ca-
jeros automaticos, expendadores de billetes y
terminales en puntos de venta, pues aunque la
introduccién de aquellos cajeros es algo anterior
al inicio del periodo estudiado, su difusion gene-
ralizada tuvo lugar a lo largo de él. En segundo
lugar, y con analoga motivacion, se incluyen ex-
periencias mas recientes, como lo son la libreta
electrénica, las oficinas automatizadas y los
préstamos instantaneos mediante PC en puntos
de venta.

Asi pues, las acciones dirigidas a la defensa y
consolidacion del mercado de economias do-
mésticas dieron lugar a tres grandes conjuntos
de innovaciones durante la década 1977-1987:
las de automatizacién, orientadas a agilizar y
abaratar las operaciones masificadas; las de
perfeccionamiento de los instrumentos de re-
muneracion de los fondos de la clientela y de
financiacion a la misma, motivadas por la pre-
sién de la competencia (bancaria y no bancaria)
sobre la parte de las economias domésticas con
mayor educacion financiera, y finalmente, la ex-
tension de la gama de productos y servicios
hacia campos mas o menos alejados del nego-
cio bancario tipico, buscando la explotacion in-
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tensiva de la base de clientes y la mayor vincu-
lacion de éstos como proteccion frente a los nue-
vos competidores.

Las tres restantes casillas no merecen comen-
tarios tan extensos. La correspondiente al extre-
mo superior izquierdo es, por definicion, un con-
junto vacio a efectos de la innovacién. La que
esta a su derecha, correspondiente a reformula-
ciones de productos, no recogio ningin cambio
de interés permanente, sino algunos productos
de interés coyuntural, como los depositos remu-
nerados en especie. La ultima de estas tres casi-
llas recogeria aquellos productos tradicionaleg
que, sin cambio en su tecnologia, fueron poten-
ciados a efectos de consolidar el mercado de
economias domésticas. Al lado de iniciativas
meramente promocionales (domiciliacion de
némina con seguro de vida gratuito asociado)
se podrian incluir los pasivos tradicionales (li-
bretas, cuentas corrientes, IPF) con tipos de inte-
rés de mercado, resultantes de la liberalizacion
de éstos durante el periodo y de la demanda de
rentabilidad de las economias domésticas que
constituyen la frontera de este mercado.

Examinemos ahora la dltima fila del grafico.
En ella se recogeran las innovaciones resultan-
tes de los esfuerzos invasores de las cajas de
ahorros sobre mercados antes débilmente ex-
plotados, entre los que el de empresas destaca
de modo especial, aunque mas adelante tam-
bién me referiré a otros.

Si es cierto que en el mercado de particulares
las cajas hubieron de enfrentarse a la presion
creciente derivada de los esfuerzos de penetra-
cion por parte de otros tipos de agentes, en el
de empresas las cajas son unidades verdadera-
mente invasoras por lo reciente de su activa pre-
sencia en el mismo.

La equiparacion en operatoria con la banca,
dispuesta por el Real Decreto 2.290/1977, abrio
a las cajas la posibilidad de descontar efectos e
iniciar con ello el desarrollo de su negocio en el
mercado de empresas. Como consecuencia, se
incorporaron, ademas del descuento, numero-
sos nuevos productos y servicios en la gama
ofrecida por las cajas.

Conviene senalar que la ambicién de los pro-
positos de las cajas no fue similar para los dos
segmentos basicos de este mercado: las gran-
des empresas por un lado, y las PYME por otro.

En efecto, sus objetivos en el mercado de
grandes empresas fueron relativamente modes-
tos por constatar que existen factores objetivos
que, por una parte, mantienen muy bajos los
margenes de la intermediacion financiera de sus

operaciones, y por otra, crean una desventaja
competitiva de las cajas frente a otros agentes
en las operaciones tipicas de la banca de nego-
cios. En efecto, al primer hecho contribuyen el
alto grado de educacion financiera de esta clien-
tela, su capacidad de acceder directamente a los
prestamistas Gltimos y, en muchos casos, a la
inversion y financiacion en mercados extranje-
ros, asi como el efecto combinado del descenso
de la tasa de inflacion con la reactivacion del
nivel de actividad econdmica, mejorando el
cash-flow y reduciendo asi su demanda relativa
de financiacion externa. En cuanto a las oportu-
nidades de ingresos por comisiones generadas
por operaciones de banca de negocios, la banca
extranjera y otros agentes financieros especiali-
zados tienen ventajas comparativas sobre las
cajas en virtud de su mayor experiencia, calidad
y rapidez del servicio e incluso economicidad de
tarifas.

Todo ello justifica que la actividad de las cajas
respecto del segmento de grandes empresas pa-
rezca estar conscientemente limitada a la conse-
cucion de objetivos especificos, distintos del de
la invasién generalizada de tal mercado:

a) Participar en la financiacién de las unida-
des productivas de este tipo presentes en la co-
rrespondiente economia regional.

b) Complementar la capacidad inversora de
las cajas en los mercados fundamentales o basi-
cos (economias domésticas y PYMES).

¢) Someterse al potente proceso de aprendi-
zaje permanente que supone la presencia en un
mercado altamente competitivo, en el que los
concurrentes se distinguen por su mayor expe-
riencia, capacidad innovadora y calidad y rapi-
dez del servicio.

La situacién en el mercado de empresas de
tamano medio y pequeno es muy diferente. Es-
tas unidades no tienen facil el acceso directo a
los prestamistas Gltimos ni a los mercados fi-
nancieros del exterior, y su nivel de educacion
financiera es muy inferior al que caracteriza a
las grandes empresas. Por otra parte, las cajas
tienen en este submercado una posiciéon compe-
titiva favorable frente a los antes citados como
terribles competidores en el mercado de gran-
des empresas, gracias a factores tales como su
accesibilidad, amplitud de la gama de productos
y servicios, y existencia de relaciones previas.
Como consecuencia, en el segmento de PYMES
los objetivos de las cajas son de maximo nivel,
por lo que este submercado fue, es y sera fuer-
temente disputado por cajas y banca autoctona,
al valorar ésta de forma similar sus oportunida-
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des relativas respecto de ambos tipos de empre-
sas.

Muchos de los nuevos productos incorpora-
dos a la oferta de las cajas en su estrategia ofen-
siva sobre el mercado de empresas supusieron,
como el propio descuento, frente a los produc-
tos tradicionales, la incorporaciéon de experien-
cias profesionales nuevas (motivando la capta-
cion de técnicos procedentes del sector banca-
rio) y, con frecuencia, la utilizacion de tecnologia
de lainformacién, aunque sin suponer en ambas
dimensiones «tecnoldgicas» saltos cualitativos.
Su encuadramiento, por tanto, debiera ser el de
la casilla que hemos titulado «ampliacion del
mercadon». Citemos, entre ellos, la gestion de co-
bro de efectos, los préstamos y créditos a interés
variable, los préstamos sindicados y las cuentas
de gestién de tesoreria. La oferta de sistemas
integrados de informacidén al cliente podria in-
cluirse también entre estos servicios. En todos
ellos el patrén de la innovacién en las cajas fue
el de imitador de la banca nacional y extranjera.

Pero la entrada en los nuevos mercados supu-
so también la oferta de productos y servicios
cualitativamente diferentes en su «tecnologia»
respecto de la de los productos tradicionales de
las cajas, bien por implicar la entrada en nuevos
tipos de negocio, bien por estar asociados a nue-
vas tecnologias de informacién, y por ello seran
componentes del grupo de innovaciones a reco-
ger en la casilla «diversificacion».

El primer conjunto de estos productos lo for-
man aquellos que amplian la gama de productos
financieros resenada en la casilla anterior: leas-
ing (ingenieria financiera especifica), financia-
cion del comercio exterior (salto cualitativo en
el «saber hacer» y con soporte tecnoldgico espe-
cifico: la sala de cambios). Un segundo conjunto
viene dado por la colaboracién con las empresas
(asi como con el sector publico) en su captacién
desintermediada de fondos. En la casilla «per-
feccionamiento de productos» he considerado
anteriormente la vertiente de colocacién de los
correspondientes titulos entre las economias
domésticas (como consolidacion del mercado
tradicional), aqui me refiero a la participacion
de las cajas en la propia emision de titulos (ase-
guramiento, avales, etc.). El tercer grupo englo-
ba a un conjunto de servicios cuya oferta inician
las cajas como resultado de la transformacion
(juridica o de facto) de algunos de sus servicios
centrales en verdaderas unidades de negocio:
informatica, seleccién del personal, microfilma-
cion, asesoramiento, etc. Finalmente, existen
dos nuevos productos para el sector de empre-
sas estrechamente ligados a la nueva tecnologia

de la informacion: el cash-management y los
TPV (contemplados ahora en su proyeccion ha-
cia las empresas comerciales).

Pero la intensificacién de la actividad de las
cajas en mercados distintos de los tradicionales
no se limit6 a la invasion del de empresas. Por
ello, en esta casilla también se podrian incluir
nuevos productos derivados de la intensifica-
cion de la actividad de las cajas en otros merca-
dos: la «gestion de patrimonios», pensada para
las economias domeésticas de renta alta, y la ex-
posicion de las cajas a toda la operatoria de los
mercados monetarios y de capitales, como con-
secuencia de su creciente actividad en los mis-
mos en tanto que posible fuente complementa-
ria de beneficios.

En cuanto a la primera casilla de la fila que
estamos comentando, su contenido se limita,
en la practica, a la extension hacia el nuevo mer-
cado de empresas de los productos y servicios
que las cajas ya ofrecian en el mercado de eco-
nomias domeésticas.

Como resumen de todo lo anterior, se puede
afirmar que las cajas han realizado a lo largo de
la dltima década una impresionante modifica-
cion de su oferta de productos y servicios, tanto
por sustitucién, al menos parcial, de sus produc-
tos tradicionales, aprovechando la nueva tecno-
logia de la informacion para abaratarlos y agili-
zarlos, como por su perfeccionamiento, buscan-
do la consolidacién en el mercado de las econo-
mias domésticas y la invasién del de empresas,
y, finalmente, con estos mismos propésitos, por
ampliacién de la gama de productos que, al pro-
fundizar en la relacién con su amplia base de
clientes, las ha llevado a extender el campo de
sus actividades hasta incluso rebasar, en algu-
nos casos, el ambito de los servicios financieros.

Las fuertes limitaciones operativas que discri-
minaban a las cajas a comienzos del periodo
estudiado son la causa de que, en conjunto, su
actividad innovadora tenga cuantitativa y cuali-
tativamente una magnitud mayor que la de su
mas directo competidor: la banca autoctona.

En cuanto al perfil temporal del proceso de
innovacion en sus dos aspectos de «aceptacion»
(tiempo que transcurre hasta que un nuevo pro-
ducto consigue un 10 por 100 de penetracion en
el sector) y de «rapidez de difusién» (tiempo
necesario para que el producto sea utilizado por
un alto porcentaje de entidades del sector) exis-
te un estudio, realizado por Yolanda Polo, que,
aunqgue se limita al examen de algunos produc-
tos basicos y el periodo de referencia soélo llega
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hasta 1983, puede servir de adecuado punto de
partida.

En funcion de los resultados de la encuesta
base del citado trabajo, que a los efectos que
nos interesan se resumen, con una ligera adap-
tacion, en el cuadro nim. 2, la autora llega a la
conclusién de que, por una parte, los bancos
aceptan mas rapidamente las innovaciones vy
que, por otra, en ellos también es mayor la ve-
locidad de difusion. Existe, sin embargo, una
excepcion: la rapidez de difusion es mas alta en
las cajas cuando se trata de innovaciones de
proceso productivo y, por tanto, también lo es
para los nuevos productos asociados a tales mo-
dificaciones en los procesos; por ejemplo, la uti-
lizacion de libretas y cuentas corrientes median-
te tarjeta de débito en cajeros automaticos.

Parece que estas conclusiones son generaliza-
bles, grosso modo, al periodo y gama de pro-
ductos que es objeto de esta exposicion. Los
nuevos productos clasificados en la casilla «sus-
titucion» se han difundido con mayor rapidez en
las cajas y, ademas, es probable que la misma
aceptacion sea superior en ellas para los mas
recientes (libretas electrénicas, oficinas automa-
tizadas y préstamos instantaneos en PC en pun-
to de venta).

Por el contrario, para la gran mayoria de los
nuevos productos orientados a la consolidacion
o ampliacion de mercados, es obvia la mayor
aceptacion y velocidad de difusion en la banca.

Es cierto que, como senalaba al principio de
la exposicién, en muchos casos se trata de un
retraso deliberado, fruto del reconocimiento de
que el nuevo producto canibalizara a otros que
se asocian a mayores margenes y que son utili-
zados por una amplia base de clientes, y porello
su aceptacion solo tiene lugar cuando resulta

obligada por la presion de competidores no su-
jetos a tales riesgos, al menos en la misma me-
dida que las cajas.

Pero, sin embargo, también es obligado reco-
nocer que, por regla general, la explicacién es
bien distinta y mucho menos satisfactoria: el
factor de inercia ha sido tradicionalmente muy
alto en las cajas, y el notable éxito alcanzado en
los ultimos anos, mas que el fruto de explicitos
y sistematicos disenos estratégicos que movili-
zasen coherentemente los recursos de la enti-
dad, es el resultado del empujon de la compe-
tencia, la insistencia de los vendedores de tecno-
logia y la ventaja que supone su potentisima red
de sucursales para los mercados de economias
domésticas y PYMES. Esta ausencia de orienta-
cién estratégica explicita y sistematica, con la
correspondiente asignacion a medio plazo de
los recursos, ha dejado su rastro en los procesos
reales de implantacion de productos innovado-
res que, por un lado, aparecen descoordinados
respecto de otras actividades o iniciativas de la
institucién y, por otro, sufren frecuentes, y a
veces graves, desajustes necesidades/recursos
disponibles, provocando serios retrasos y ten-
siones en su implementacion.

Pero este desarrollo desequilibrado ha trans-
formado a sus propias protagonistas no sélo en
cifra de negocio, amplitud de mercados, estruc-
tura organizativa y base tecnoldgica, sino, y qui-
zas aun mas espectacularmente, en su propia
cultura empresarial, con la consecuencia de que
el alto factor de inercia que las caracterizaba
inicialmente se ha reducido considerablemente.

En efecto, en un gran nimero de cajas la situa-
cién hoy es muy diferente a la de hace diez anos.
En ellas, ya no es sélo un reducido nimero de
personas las que, respaldadas por los amplios

CUADRO NUM. 2
LA INNOVACION DE PRODUCTOS FINANCIEROS HASTA 1983

Bancos Cajas
Pradiohs ﬁempq negssan‘a paraquela Pamenrqje ﬁempq nepesaﬂ‘o paraque Porcentaje
ARGIRIGHE difusidn alcance el a; nggﬁ;?; Afid inicio la difusion alcance el de ado_pcrdn
10 % 50 % 90 % de 1983 10 % 50 % 90 % a‘s 1983
Cuenta corriente ........ 1844 0 0 0 100 1864 0 0 95 100
Libreta de ahorro ....... 1844 0 0 0 100 1838 0 0 0 100
Imposicion a plazo .... 1844 0 0 5 100 1864 0 0 78 100
Certificados de depo—
sito . - . 1867 2 7 9 95 1972 4 1 — 51
Tarjeta de crédito . 1971 0 7 —_ 77 1965 8 9 — 88
Préstamo de vwlenda 1962 0 18 — 77 1900 0 22 65 100
Domiciliacion de no-
minas . 1965 1 12 17 91 1950 4 20 28 100
Tarjetas de deblto (ca—
jeros automaticos})... 1972 3 11 — 59 1974 6 8 — 88
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poderes de la Direccion General, inician audaces
transformaciones que, al desequilibrar los siste-
mas, provocan el desplazamiento del conjunto
de la entidad hacia nuevos mercados, tecnolo-
gias, recursos o sistemas de direccion. Por el
contrario, en ese amplio conjunto de cajas, nos
encontramos con extensos y muy cualificados
equipos directivos que comparten unos mismos
objetivos a largo plazo, disenan los planes de
accion por los que la entidad puede alcanzarlos
y adoptan sus decisiones del dia a dia de forma
consistente con ese futuro deseado para la caja
a la que pertenecen.

Esta es una feliz circunstancia que permite mi-
rar con optimismo un futuro que, de otro modo,
seria amenazador. En efecto, si observamos
nuevamente el gréafico 1 recordaremos que el
entorno presente puede definirse como dinami-
co y cuasi complejo. Pues bien, aunque su grado
de dinamicidad probablemente no ha de au-
mentar en el futuro, el de complejidad si que lo
hara, conforme se incremente el peso relativo
de las nuevas areas de negocio hacia las que se
han movido las cajas con sus innovaciones de
«ampliacion de gama de productos» y «diversi-
ficacionn.

En tal situacion (absolutamente contrapuesta
a la previa a 1977) una clara visién estratégica
corporativa, compartida por un amplio equipo
directivo, y desarrollada y controlada mediante
procesos explicitos, es condicion necesaria para
que la futura actividad innovadora de las cajas
sea, como lo fue hasta ahora, la punta de lanza
del progreso de estas entidades, contribuyendo
con ello al perfeccionamiento de nuestro siste-
ma financiero en lugar de significar solamente,
como probablemente sucederia de no darse
aquella circunstancia, mera politica de gestos
incapaz de alimentar una ventaja competitiva
sostenible.
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PROCESO DE ACEPTACION
DE INNOVACIONES: UN ANALISIS
EMPIRICO PARA LAS EMPRESAS

BANCARIAS

Yolanda POLO REDONDO

. INTRODUCCION

Este trabajo pretende aportar una vision de la
actividad innovadora desarrollada por el sector
de intermediarios financieros de la economia es-
panola (bancos y cajas de ahorros).

La eleccion de este sector estuvo condiciona-
da por cuestiones operativas tales como la ho-
mogeneidad de |la poblacion de agentes innova-
dores y adoptantes, la facilidad para conseguir
un censo de dicha poblacion y el creciente cono-
cimiento que se poseia de una serie de produc-
tos/servicios, procesos y sistemas de gestion so-
bre los que centrar la investigacion.

Junto a una primera parte, donde se analiza
empiricamente el proceso de difusién, se pre-
senta otra donde, basandonos en la literatura
existente, se intenta explicar el comportamiento
de estas empresas ante una innovacion. En el
analisis se distinguen tres tipos de innovacio-
nes: producto/servicio, proceso productivo y
proceso administrativo. Dichas innovaciones se
muestran en el cuadro nam. 1.

La informacion necesaria para el estudio se
obtuvo a través de una encuesta que fue enviada
por correo al directorio completo de la banca
privada y de las cajas de ahorros confederadas.
Se remitio dicha encuesta a un total de 95 ban-

cos y 81 cajas de ahorros. De estas empresas se
obtuvo una respuesta que oscilé desde un 23
por 100 para bancos a un 42 por 100 para cajas
de ahorros. Dicha respuesta se consideré acep-
table comparativamente a otras iniciativas de
este tipo.

El cuadro nim. 2 muestra la distribucion por
tamanos de los bancos y cajas que respondieron
a la encuesta, en comparacion a la distribucion
porcentual de toda la poblacién. El tamano se
midié por el nimero de trabajadores que confi-
guraban la plantilla de cada entidad.

Il. ESTUDIO EMPIRICO

El estudio empirico se desarrolla en dos par-
tes. En la primera se analiza el proceso de acep-
tacion y difusién de innovaciones en bancos y
cajas de ahorros a través de dos analisis: uno
gréafico, donde se observa la evolucion a lo largo
del tiempo en el nimero de adoptantes que in-
troduce la innovacion, y otro analitico donde se
ajusta a los datos un modelo propuesto por
Mansfield (1961) y que ha sido previamente con-
trastado en la literatura sobre difusién de nue-
vos productos/procesos.

CUADRO NUM. 1
INNOVACIONES ESTUDIADAS

Innovaciones de
producto/servicio

Innovaciones de
proceso productivo

Innovaciones de
proceso administrativo

Cuenta corriente.

Libreta de ahorro.
Imposicién a plazo.
Certificado de deposito.
Tarjeta de crédito.
Préstamo de vivienda.
Domiciliacion de néminas.

Servicio de informacion
centralizada por ordenador.
Cuentas de grandes clientes,
Terminales de teleproceso.
Cajeros automaticos.

Organigrama funcional.
Organigrama divisional.

Sistema formalizado de planificacion.
Evaluacion por incentivos de oficinas.
Departamento de internacional
Servicios de estudios.

Departamento de informatica.
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CUADRO NUM. 2

CLASIFICACION DE LA POBLACION
Y LA MUESTRA POR TAMANOS

(numero de empleados)

Muestra

Total

Bancos
Grandes
(n = 5.000) ....ccoiinnsiiiis B (23 %) 8 { 9 %)
Medianos
(5.000 > n > 400) ....... 10 (45 %) 44 (46 %)
Pequenos
(N =400 oz (32 %) 43 (45 %)
22 95
Cajas
Grandes
(n=1.000) .ccococvvvreer. 5 (15 %) 15 (18 %)
Medianas
{1.000 > n > 500) ....... 10 (30 %) 25 (31 %)
Pequenas
(e 800) covinisianie 18 (55 %) 1 (51 %)
33 81

En la segunda parte, el trabajo se centra en
analizar los factores que determinan la acepta-
cién mas rapida o mas lenta de un producto por
parte de las empresas. Un analisis mas detallado
dedicado a estudiar la aceptacion y difusién de
la terminal de teleproceso ilustra este epigrafe.

ll. PROCESO DE DIFUSION EN BANCOS
Y CAJAS

Para responderlas, se recurre primero a la re-
presentacion grafica y al calculo de algunas me-
didas representativas de rapidez de aceptacion
y difusién.

Los graficos 1 a 3 muestran los perfiles de la
evolucion del proceso de difusién para tresinno-
vaciones. El origen del eje de abscisas se sitta
en el afio en que se introduce la innovacion por
primera vez, segln las respuestas de las empre-
sas encuestadas. Puesto que los bancos y cajas
no se crean todos en el mismo ano, el momento
en que cada uno adopta la innovacién no es
directamente comparable. Para superar esta di-
ficultad, el momento de la adopcién se estima
en numero de anos transcurridos desde que se
crea la empresa hasta que ésta adopta lainnova-
cion por primera vez. El eje de ordenadas mues-
tra el porcentaje acumulado de adoptantes de
la innovacion. Cada punto del gréafico indica el
porcentaje de adoptantes previos hasta la fecha,

GRAFICO 2
DIFUSION DE EVALUACION POR INCENTIVOS
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distinguiendo segln sean bancos o cajas, y ho-
mogeneizando la edad de cada empresa como
si ya hubiese estado creada en el ano de la pri-
mera adopcion.

La visualizacion grafica asocia a las diferentes
innovaciones un perfil de difusion temporal pro-
ximo a una forma de «S», en la que una primera
fase de introduccién lenta es seguida de otra
fase de adopcién rapida, e incluso acelerada en
algunos casos. Dentro de este ciclo bastante ge-
nérico es frecuente distinguir dos etapas princi-
pales: la de primera aceptacion y la de difusién
propiamente dicha. La primera se sitia en el
tiempo necesario para que la innovacion sea
aceptada por un 10 por 100 de los adoptantes
potenciales. La fase de difusion se estima como
el tiempo que transcurre desde que la innova-
cién ha culminado su etapa de primera acepta-
cion hasta que ya ha sido adoptada por el 90
por 100 de adoptantes potenciales.

El cuadro num. 3 recoge la informacion que
sintetiza los resultados principales del proceso
de difusién de las innovaciones estudiadas, dis-

tinguiendo entre el colectivo de bancos y el de
cajas de ahorros. En él se indica el ano en que
se introduce cada innovacion; el nimero de
anos que deben transcurrir para que sea acepta-
da por el 10, 50 y 90 por 100 de los adoptantes
potenciales; y el porcentaje de adoptantes pre-
vios en 1983, ano en que se realiza el estudio. El
nimero de afos que deben transcurrir para que
la innovacién sea adoptada por el 10 por 100 de
las empresas permite conocer la longitud del
periodo de primera difusién. Cuanto mas corto
sea el periodo, mayor grado de aceptacion pue-
de atribuirsele a lainnovacion entre los adoptan-
tes o mayor rapidez de respuesta competitiva
presenta la innovacion. Superada la primera
fase de aceptacion, la innovacion puede consi-
derarse introducida y las empresas o adoptantes
en general acabaran previsiblemente por adop-
tarla méas pronto o mas tarde. El tiempo de difu-
sién puede estimarse facilmente a partir del cua-
dro nim. 3 por la diferencia entre la cifra, nume-
ro de anos, del porcentaje del 90 por 100 y la
cifra de la columna del 10 por 100. La duracion
de la fase de difusién indica la mayor o menor
presion competitiva y social que ejercen los

CUADRO NUM. 3

RESULTADOS DE COMPARAR LOS PERIODOS DE DIFUSION EMPLEADOS POR CAJAS Y BANCOS
PARA ADOPTAR LAS DISTINTAS INNOVACIONES

Bancos Cajas
Innovacldn Tiempo necesario para que {a_ Pnroema__t'_e ]:r'em_po necesario para que fa‘ Porcsntai‘;"e
ARl difusién alcance el porcentaje: de adopcion Afainicio difusién alcance el porcentaje: de adopcion
al principio al principio
10 50 a0 de 1983 10 50 80 de 1983
Proceso administrativo

y de gestion
Organigrama funcional.... 1872 0 44 = 86 1940 14 32 — 85
Organigrama divisional.,. 1903 3 67 —_ 66 1957 1 13 — 70
Sistema organizado de

planificacion ............. 1934 10 41 — 73 1958 6 12 — 70
Evaluacién por incentivos. 19580 4 26 — 68 1956 6 15 — 67
Departamento de inter-

NACIONAL .......covismisrmsnnsnns 1925 0 29 — 82 1950 15 20 —_ B4
Servicio de estudios ........ 1934 0 36 —_ 64 1957 6 1 - 67
Departamento de infor-

MAELEA e, 1953 0 16 26 91 1964 1 5 13 9
Producto
Cuenta corriente ...........ce 1844 0 0 0 100 1864 0 0 95 100
Libreta de ahorro ... 1844 0 0 0 100 1838 0 0 0 100
Imposicion a plazo .. . 1844 0 0 5 100 1864 0 0 78 100
Certificados de depédsito... 1967 2 7 9 95 1972 4 1 — 51
Tarjeta de crédito ... 1971 a 7 — 77 1955 8 b - 88
Préstamo de vivienda.. 1962 0 18 —_ 77 1900 0 22 65 100
Domiciliacion de noémi-

M85 wovoeeevrssrsesioreeineee 1965 1 12 7 91 1850 4 20 28 100
Proceso productivo
Servicio centralizado de

informacién por orde-

nador 1960 0 1 17 100 1950 5 12 21 96
Cuentas de grandes

chientes .. 1965 3 — — 36 1966 5 — — 30
Terminales teleproceso... 1971 0 10 13 9N 1967 2 7 13 100
Cajeros automaticos ....... 1972 3 1 — 59 1974 6 8 — 88
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adoptantes previos sobre los adoptantes en
cada momento del tiempo.

Para completar la informacién sobre el proce-
so de difusion de las innovaciones en el sector
de intermediarios financieros ajustamos a los
datos obtenidos el modelo de difusion de inno-
vaciones propuesto por Mansfield (1961). Donde
la ecuacion [1] determina el nimero de adoptan-
tes previos en t de la innovacion i, en funcion
del tiempo, N(t),

N(t) = M, [1 + g In+®u] -1 [1]

donde n, ®, son parametros y M, el numero de
adoptantes potenciales de la innovacion i.

Sustituyendo la variable continua N,(t) por su
aproximacion discreta N,, y después de ordenar
los términos, la ecuacion [1] puede expresarse
por:

'”(NT%N_H): o+ @t (2]

Dado que se conocen los valores de N, para
las diferentes innovaciones de producto/servi-
cio y procesos, los pardmetros n, y @, pueden
ser estimados ajustando la ecuacién [2] a dichos

datos. Los resultados del ajuste por minimos
cuadrados se muestran en el cuadro nim. 4 para
bancos y en el cuadro niim. 5 para cajas de aho-
rros. Es de destacar el elevado R? corregido que
se obtiene para todas las innovaciones, lo cual
indica la bondad del ajuste del modelo de difu-
sién a los datos disponibles sobre la difusion de
innovaciones entre los intermediarios financie-
ros espanoles, similar, por otra parte, al obteni-
do en la mayoria de los trabajos empiricos.

IV. DETERMINANTES DE LA DIFUSION
DE INNOVACIONES

La difusion de innovaciones en un mercado,
cuando los agentes adoptante son empresas, es
analizada en este trabajo en una doble vertiente.
Primero, la literatura sobre el tema es revisada
para extraer los resultados mas significativos
acerca de los factores que influyen en la decision
de adoptar una innovacién por unidades de pro-
duccidn. Y segundo, el trabajo muestra los resul-
tados obtenidos en el estudio de un caso par-
ticular: las terminales de teleproceso en el sec-

CUADRO NUM. 4
PARAMETROS DEL MODELO DE DIFUSION PARA LOS BANCOS

INNOVACION i o R Afos
Producto
Certificados de deposito i.uiiiiiiiiimiiassrimsieinios —-2,2849 0,4901 0,8444 (1967-76)
(6,30)
Tarjeta de crédito ... s —-1,3262 0,2179 0,8745 (1971-82)
(7,05)
Préastamos VIVIENGE .. ..siiisiissisrinsiives s -2,2191 0,1329 0,7883 (1965-83)
(5,87)
Domiciliacion de NOMINas ..o -2,5274 0,2552 0,9498 (1965-82)
(16,31}
Proceso
Servicio centralizado de informacion por ordenador ...... 2,6008 0,2625 0,8960 (1960-83)
(9,79)
Cuentas de grandes clientes .........ccccoccveenniiinsinsnisiins —2,5961 0,1183 0,9000 (1965-83)
{(7,41)
TerMINAIES ittt csa s rrnasane s —1,8150 0,1872 0,8617 (1971-83)
(6,66)
CAJBIOB occvisvuissurssssiarinssisnios s s3mts s s b voess e HiEs s ~-2,8019 0,2819 0,9653 (1972-83)
(14,94)
Administracion
Organigrama funcional ...... P O P e R T S -1,1416 0,0295 0,9555 (1872-1972)
(17,37)
Organigrama divisional .......cccoeoiimiinnieiie —2,4201 0,0338 0,8910 (1903-83)
(10,75)
Sistema formalizado de planificacion ... —2,6510 0,0638 0,9263 (1934-83)
(11,80}
IACOREVOS: .crsecms st b v s TR R s T aseiss —~2,7404 0,1035 0,9406 (1950-83)
(13,23)
Departamento internacional ..., —1,4648 0,0503 0,9448 (1925-81)
(13,76)
Serviclo deestudios: it v iasennnamse —1,8008 0,0465 0,9636 (1934-81)
(17,09)
Departamento de informatica .......ccceveiiiinniniinicsinieen, —1.9565 0,1456 0,9503 (1953-80)
(16,40)
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CUADRO NUM. 5
PARAMETROS DEL MODELO DE DIFUSION PARA LAS CAJAS DE AHORROS

INNOVACION A, D R? Anos
Producto
Certificados de deposito .......cccovviviiciiciciiiinniiiee —-2,9617 0,3085 0,9288 (1972-83)
(10,88)
Tarjeta da Gratite .usissmusannesmms e —3,56393 0,3111 0,8650 (1965-83)
(7.,66)
Préstamos vivienda .t -0,8949 0,0437 0,8817 (1900-75)
(10,96)
Domiciliacion de NAMINas ... —-2,8413 0,1673 0,8850 (1950-81)
(11,14)
Proceso
Servicio centralizado de informacion por ordenador ...... ~3,4510 0,2852 0,9921 (1960-83)
(46,35)
Cuentas de grandes clientes ..., —-3,0155 0,1392 0,8940 (1966-82)
(7,75)
TEIMINGIES .ooviiiiiieiiiieiiitet ettt es bbb sr s —2,8220 0,4318 0,9696 (1967-81)
(20,38)
OO s A B o S Tl s il —4,2280 0,5951 0,9261 (1974-83)
(9,42)
Administracion
Organigrama funcional ... 3,6933 0,1209 0,9671 (1940-81)
(24,88)
Organigrama divisional ... —-2,3414 0,2065 0,9686 (1967-83)
(18,43)
Sistema formalizado de planificacion ... —3,6414 0,3085 0,9649 (1968-83)
(17,42)
INGENTIVIOS 1ottt et 3,2738 0,2246 0,9820 (1966-83)
(24,50)
Departamento internacional ..o, —3,7677 0,1867 0,9149 (1969-81)
(8,73)
Servicio de eStUdIOS ..o snessssees s —3,2562 0,2818 0,9448 (1967-83)
{13,786)
Departamento de infOrmatica .....covvermesmmmmmesimsmemnsnnns —1,8545 0,3259 0,9632 (1964-78)
(16,99)

tor de baricos y cajas de ahorros de la economia
espanola.

Desde el momento en que una empresa perte-
neciente a un determinado sector decide intro-
ducir un nuevo producto/proceso, el resto de las
empresas competidoras deberan también deci-
dir si lo adoptan y el momento méas adecuado
para hacerlo.

Trabajos como Mansfield (1961, 1963, 1968);
Romeo (1975); Benvignati (1982 ay b) y Antone-
Ili (1985) aportan abundantes evidencias sobre
este tema.

En nuestro trabajo hemos considerado cuatro
grupos de factores de cara a explicar el proceso
de difusién: factores propios de la innovacion,
de la empresa adoptante, de la estructura de
mercado y de la situacion econémica general.

V. FACTORES PROPIOS DE LA INNOVACION

El estudio llevado a cabo por Mansfield (1961)
es, sin duda, el mas completo en la seleccion de
variables caracteristicas de la propia innovacién,
de cara a explicar la mayor o menor rapidez con

que ésta se difunde. Concretamente, las varia-
bles propuestas por Mansfield son: el volumen
de inversidn necesario para implantar la innova-
cién, la rentabilidad esperada de la misma, la
vida util del equipo productivo que se va a reem-
plazar con ella y el tiempo que ya lleva introdu-
cido el nuevo producto/proceso en el mercado.
Méas tarde, otros autores han sugerido variables
que indican el origen de la innovacion. Entre
ellos, Benvignati (1982 b) considera el origen
geografico de lainnovacion, nacional o importa-
da, como variable relevante; mientras que Anto-
nelli (1985) propone como variable explicativa
la distincion entre que sea la propia empresa la
que desarrolla la innovaciéon o que ésta deba
comprarse a suministradores externos.

1. Factores propios de la empresa adoptante

Las caracteristicas que definen a la empresa
adoptante también han sido objeto de atencion
en los estudios que tratan de explicar la difusion
de innovaciones entre empresas. En la seleccion
de las variables ha sido importante, una vez
mas, la posibilidad de medicion para incorporar-
las a un contraste empirico. Asi, variables carac-
teristicas de la empresa que se han barajado en
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la literatura son: el tamano de la empresa, su
grado de sindicalizacion, esfuerzo en activida-
des de |+D, alcance geografico de sus merca-
dos, estructura organizativa interna y rentabili-
dad o liguidez de la empresa.

Sin duda, ha sido el tamano la variable mas
tenida en cuenta en trabajos previos: Mansfield
(1963), Romeo (1975), Benvignati (1982 a), Anto-
nelli (1985). La conclusién a la que han llegado
los trabajos anteriormente citados ha sido que
las empresas de mayor tamano tienden a adop-
tar las innovaciones de proceso productivo an-
tes que las mas pequenas.

2. Caracteristicas del mercado donde opera
la empresa

Es razonable pensar que la difusion de una
innovacion entre las empresas de un mercado
variara en funcion de las caracteristicas propias
de éste. El crecimiento de las ventas totales del
mismo y su grado de competencia son dos va-
riables de estructura de mercado contempladas
en trabajos previos.

Ahora bien, el escaso niumero de trabajos de-
dicados a factores sectoriales de la difusion de
innovaciones no permite extraer conclusiones
generales sobre ellos.

3. Caracteristicas del entorno general

La variable del entorno general més utilizada
en este tipo de estudios es la fase del ciclo eco-
némico existente en el momento de la aparicion
de la innovacion.

Autores como Graue (1943), Brown (1957),
Carter y Willians (1957), Mansfield (1968) y Ben-
vignati (1982 a) aportan evidencias en este sen-
tido.

Vi. DECISION DE ADOPTARLAS TERMINALES
DEL TELEPROCESO

El objetivo de este apartado es ilustrar la me-
todologia habitualmente utilizada para analizar
los factores que determinan la difusion de una
innovacion cuando los agentes adoptantes son
empresas.

Las terminales de teleproceso son unainnova-
cion de proceso productivo que la empresa de-
cide incorporar a la operacién del servicio en un
momento determinado del tiempo. Ademas,
cada empresa, después de decidirse por aceptar
la innovacion, debe decidir el nimero total de

terminales que desea instalar, asi como la can-
tidad que cada ano ird incorporando a las distin-
tas oficinas bancarias.

En la encuesta llevada a cabo, se solicitaba de
cada empresa informacion acerca del ano en
que se introducian por primera vez las termina-
les de teleproceso, asi como el nimero de éstas
instaladas por la empresa en cada uno de los
anos siguientes hasta 1983, fecha final del estu-
dio.

Calculando el nimero de anos transcurridos
desde el momento en que la primera empresa
introduce la innovacién hasta cuando lo hacen
el resto de ellas, se obtiene una medida inversa
de la rapidez de adopcién (I,).

La etapa siguiente consiste en tratar de expli-
car las diferencias en la rapidez de aceptacion a
través de variables caracteristicas de empresas.

Cuando se elaboré la encuesta, se pensé que
solicitar informacién sobre caracteristicas par-
ticulares de la innovacion y de la empresa redu-
ciria su propension a responder. No se dispone,
por tanto, de informacion sobre la innovacion
en si misma, y el anélisis debe limitarse a varia-
bles que representan caracteristicas de las em-
presas, y entre ellas a variables que han podido
ser medidas por fuentes estadisticas externas.

Las caracteristicas empresariales finalmente
seleccionadas son:

Tamano de la empresa, medido por el nimero
de trabajadores de todas las categorias que es-
tdn en la ndmina de la entidad financiera. Se
toma el valor medio del nimero de empleados
entre 1979 y 1982 (P)).

Rentabilidad de explotacién neta de la entidad
financiera, calculada como el cociente entre el
beneficio econdmico neto y los recursos totales;
promedio de las rentabilidades anuales entre
1979 y 1982 (R)).

Estructura organizativa, dando el valor uno
para las empresas que utilizan un organigrama
divisional y cero para las restantes. Con esta
variable se incorpora una medida, la descentra-
lizacién dentro de la empresa (E).

Si en el modelo a estimar se incluyen conjun-
tamente cajas y bancos, se utiliza una variable
dummy, que toma el valor uno si la empresa
es banco y cero si se trata de una caja de aho-
rros (D).

Se postulan dos modelos: en el primero, se
considera que la rapidez de adopcién aumenta
siempre con el tamano, mientras que en el se-
gundo se permite que exista una dimension a
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partir de la cual el tamano tiene rendimientos
decrecientes sobre la rapidez de adopcion:

Ii=aJri:J‘lnF'.|+c:F!|-+dEiJrfDiJr|.aj
[Modelo 1]

Ii=a—H::,P.!+sz"J?—FcF!j—k(:lEi+ij+uj
[Modelo 2]

siendo u; la perturbacion aleatoria del modelo
de regresion.

La variable tamano se mide en logaritmos,
dado que fue esta transformacion la que permi-
tic obtener un mejor ajuste.

Dos de los veintidds bancos que respondieron
a la encuesta no habian introducido la innova-
cion en 1983, mientras que del conjunto de cajas
de ahorros so6lo una no la habia adoptado en
esa fecha. Se dispone, por tanto, de veinte ob-
servaciones para bancos y treinta y dos para
cajas.

El cuadro nim. 6 muestra los resultados de
las regresiones obtenidas por minimos cuadra-
dos ordinarios.

Efectivamente, la variable tamafno aparece
con el signo previsto, por lo que se puede afir-
mar que el tamano favorece la adopcion de esta
innovacidn entre empresas bancarias.

Para el colectivo de bancos, el modelo con
rendimientos decrecientes del tamarno da mejor
ajuste que el modelo alternativo. Calculando el

valor de P;, que maximiza la rapidez de adopcion
(minimiza el valor de 1), se obtiene una plantilla
de 13.830 empleados. Este tamano puede consi-
derarse grande, dado que sélo cuatro bancos de
la muestra superan esta cifra de trabajadores.

La variable tamano es la mas significativa, en-
tre las explicativas, de la rapidez en adoptar la
innovacion, repitiéndose una vez mas el resulta-
do ya habitual en estos trabajos. La rentabilidad
aparece con coeficiente positivo en cajas y nega-
tivo en bancos, pero en ningin caso se hace
significativa.

La estructura organizativa divisional favorece
la adopcion de la innovacion en bancos, por lo
que este resultado seria contrario al de otros
trabajos. Aparentemente, pues, la descentraliza-
cion que supone la estructura divisional favore-
ce la adopcion de innovaciones.

Por ultimo, el coeficiente de la variable D, es
positivo y muy significativo, confirmando que
los bancos adoptan las terminales de teleproce-
so mas tarde que las cajas.

Vil. CONCLUSIONES

Es frecuente reconocer que la difusion de una
innovacién ha sido mucho menos estudiada te6-
rica y empiricamente que la fase de invencion

CUADRO NUM. 6

DETERMINANTES DE LA RAPIDEZ DE ADOPCION DE LOS TERMINALES DE TELEPROCESO

Viaria. Cajas Bancos Cajasy bancos
Explic. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Meodelo 2 Modela 1 Modelo 2
OB s s v 22,07 841 22,84 13,88 21,22 8,61
(4,20)* (3,62)° 7,09° (10,10) (7,70)° (5,45)"
P . — ~0,36%10°2 — -0,13x10°° — 01x10 7
(—1,80)° (—4,58)" (—3,65)"
P2 e - —0,43x10°8 - 0,47x10°7 — -0,48x10°7
(1,29) (3,05)° (2,24)*
b P asinnivisiias —-2,47 — -1,77 — -2.21
(—3,29)° (—5,09)° (—5,99)
B . 1,22 1,56 =11 —0,72 0,62 0,67
(0,88) (1,05) (—0,08) (—0,68) (0,64) (0,67)
F - 0,29 0,07 1,34 -1,35 0,10 -0,22
(0,21) (0,05) (—1,09) (—1,40) (0,10) (—0,20)
D .. — — — — 5,74 0,14
(6,10)* (6,18)"
R%- 0,27 0,15 0,61 0,78 0,53 0,51
| 4,83 2,36 11,10 18,11 15,36 11,57
n. 32,00 32,00 20,00 20,00 52,00 52,00

Grado de significacion: a (99 por 100).

b (95 por 100).
¢ (90 por 100).
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y creacion previa, aunque esta situacion se esta
alterando en los ultimos anos con la abundante
proliferacion de trabajos dedicados a profundi-
zar en el proceso que explica cdmo una innova-
cién se difunde en el sistema social. El presente
articulo trata de resumir un conjunto de trabajos
realizados con objeto de explicar la aceptacién
de innovaciones en la economia espanola.

El proceso de aceptacion de la terminal de
teleproceso por el sector de intermediarios fi-
nancieros ilustra esta investigacion.

Los resultados obtenidos en el trabajo senalan
a la variable tamano empresarial como la mas
explicativa de las diferencias en el comporta-
miento innovador de las empresas como adop-
tantes de innovaciones de proceso: las empre-
sas mas grandes adoptan antes la innovacion y
la asimilan internamente con mayor rapidez que
las de menor tamano.
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DISTRIBUCION DE SERVICIOS
FINANCIEROS EN ESPANA:
IMPLICACIONES COMPETITIVAS

Eduardo BALLARIN (*)

Tanto los profesionales como los observado-
res del sector bancario espanol parecen coinci-
dir en que los proximos cinco anos van a revestir
una especial importancia para las entidades que
lo integran: bancos, cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito. Todos los indicios apuntan a
que el proceso de cambio promovido por la des-
regulacion, la globalizacién de los mercados fi-
nancieros y el desarrollo acelerado de la tecno-
logia de la informacién va a continuar afectando
al sector bancario de muchos paises, entre ellos
el nuestro. Ademads, en el caso espanol, se ana-
den las disposiciones especificas que se contie-
nen en el Tratado de Adhesién a la Comunidad
Economica Europea, y que se concretan en una
equiparacion de las entidades nacionales con
las extranjeras en lo que se refiere a captacion
de recursos en el mercado interior y apertura de
sucursales.

Este nuevo escenario pone sobre el tapete el
grado de competitividad que puedan tener las
entidades espanolas transcurrido este horizonte
de cinco anos. La cuestion no se presta a un
tratamiento somero. Incluye temas tan ambicio-
sos como la dimension de nuestras entidades,
su capacidad de generar innovaciones financie-
ras genuinas en unos mercados de capitales
cada vez mas sofisticados, su necesidad de ma-
yor capitalizacion en un entorno de creciente
incertidumbre y la eficiencia de nuestros siste-
mas de distribucién.

En este trabajo nuestra atencion se limitara al
ultimo aspecto: la situacién actual y perspecti-
vas futuras de los sistemas de distribucion de
servicios financieros en Espana. Tal vez no sea
el aspecto mas llamativo de la cuestién, pero a
mi juicio reviste una importancia clave para pre-
servar el dominio competitivo del mercado inte-
rior en su vertiente minorista. Es, por tanto, una
dimension que conviene destacar en el estudio

de la innovacion financiera, entendida esta en
un sentido amplio.

Con todo, la actividad de distribucion debe
enmarcarse correctamente en el conjunto gene-
ral de las tareas de gestion si queremos enten-
der bien su funcién competitiva. La primera par-
te de este articulo presenta un sencillo esquema
conceptual que pretende clarificar el papel del
canal de distribucion como fuente de beneficios.

En la segunda parte se presentan algunos da-
tos parciales de una encuesta (1) realizada du-
rante el segundo trimestre de 1987 entre entida-
des de depdsito espanolas. El propdsito de la
encuesta era recoger datos y opiniones sobre
su sistema de distribucién, tanto sobre el estado
actual como sobre su evolucién previsible. La
encuesta fue elaborada de acuerdo con el esque-
ma conceptual que se explicita a continuacion.

LA REALIDAD SUBYACENTE EN LAS CUENTAS
DE RESULTADOS: PALANCAS DE GESTION

El primer elemento del esquema parte de algo
tan familiar a los profesionales del sector banca-
rio como la cuenta de resultados simplificada
que aparece en la parte izquierda del gréfico 1.

La cuenta de resultados nos proporciona un
punto de arranque apropiado, porque todos los
estudios que tratan de diagnosticar la eficien-
cia (2) de un sector le dedican una cierta aten-
cién. Dificilmente un sector seréd competitivo si
observamos que obtiene rentabilidades medio-
cres de forma consistente.

Ahora bien, rentabilidades «satisfactorias» no
son —por si solas— evidencia suficiente de com-
petitividad en el sentido que pretendemos darle
aqui: posesion de ventajas competitivas soste-
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GRAFICO 1
PALANCAS DE GESTION
EN EL SECTOR DE SERVICIOS FINANCIEROS
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nibles frente a la aparicién de nuevos competi-
dores y otros factores evolutivos que puedan
anticiparse. Si uno compara los niveles de ren-
tabilidad que alcanzan los sectores bancarios de
distintos paises, dificilmente podemos concluir
que rentabilidad y competitividad van estrecha-
mente correlacionadas (3). Existen otros facto-
res que también pueden explicar altos niveles
de rentabilidad. Por ejemplo, un fuerte «poder
de mercado» de las entidades nacionales como
resultado de la proteccion otorgada por las au-
toridades reguladoras.

Por tanto, es preciso analizar la «realidad sub-
yacente» tras la cuenta de resultados para for-
mular un diagnéstico sobre la funcionalidad
competitiva de las fuentes de beneficio. Esta
«realidad subyacente» aparece representada en
la parte derecha del gréafico 1 en términos de
siete «palancas de gestion», que son las verda-
deras determinantes del comportamiento de in-
gresos y gastos.

De hecho, esta nocién de «realidad subyacen-
ten tras la cuenta de resultados es algo familiar
para todo buen directivo; a pesar de su poder
informativo como senales de alerta, las partidas
que integran una cuenta de resultados resultan
de escasa utilidad directa para la accion. Decir

que para mejorar los beneficios hay que aumen-
tar los ingresos o disminuir los gastos es una
trivialidad sin contenido alguno. Lo realmente
util es detectar las «palancas de gestiéon» —invi-
sibles en la cuenta de resultados explicita—
cuyo uso inteligente si puede traducirse en ma-
yores ingresos o menores gastos. En este senti-
do, cabe evocar el aforismo de un célebre profe-
sor de contabilidad: «lo que la cuenta de resul-
tados revela es importantisimo, pero lo que es-
conde es fundamental».

Vamos a centrar aqui nuestra atencidn, princi-
palmente, en los costes de transformacién aso-
ciados a los distintos canales de distribucion.
Sin embargo, parece conveniente dar un breve
repaso a las otras palancas de gestién que se
identifican en la parte derecha del gréafico 1. De
lo contrario, podriamos tener un panorama de-
masiado restringido de las posibles fuentes de
ventaja competitiva.

La cuenta de resultados se inicia con las rubri-
cas mas clasicas en el negocio bancario: ingre-
sos y gastos financieros. Estos son faciles de
obtener en un momento dado, pero la rentabili-
dad duradera surge del establecimiento de rela-
ciones estables con los clientes. Lo que con fre-
cuencia se denomina en el sector «fidelizar» o
«cautivar» a los clientes (4). En el grafico hemos
optado por un término mas reconocido en la
literatura de planificacion estratégica (5): poder
negociador con los demandantes de fondos
(clientes de activo) y con los oferentes de fondos
(clientes de pasivo).

Disenar formas eficientes de establecer rela-
ciones estables con los clientes es una preocu-
pacion central de las entidades bancarias hoy
en dia. Ahora bien, el problema estriba en medir
correctamente la relacion coste/beneficio entre
las técnicas de fidelizacion y la solidez de la re-
laciéon que se establece. La domiciliacion de noé-
minas puede ser un medio barato de cautivar
clientes, pero cuestionable si el segmento que
se persigue es el particular medio-alto. Por otra
parte, ofrecer servicios de asesoria financiera
personal puede atraer mas personas de este co-
lectivo, pero a un coste que es preciso medir
con precision.

Ademas, la transformacion de la estructura
del negocio aconseja cuestionar repetidamente
la sabiduria convencional. Conceder préstamos
hipotecarios a bajo coste, por ejemplo, se ha
considerado tradicionalmente un buen medio
de fidelizacién. Pero si la experiencia reciente
en otros paises —por ejemplo, Estados Uni-
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dos— puede tener alguna validez, parece acon-
sejable someter esta préactica a un escrutinio ri-
guroso. La volatilidad de los tipos de interés ha
traido consigo la de los propios clientes.

La palanca de gestién que asociamos al mar-
gen financiero —control del riesgo de intere-
ses— ilustra de nuevo los peligros de limitarnos
a examinar la superficie de las cuentas de resul-
tados. Aparentemente, el margen surge de la
simple diferencia aritmética entre ingresos vy
gastos financieros. Sin embargo, las inversiones
crediticias tienen unos vencimientos distintos
de los que corresponden a los saldos de pasivo.
Y, por tanto, ello comporta rendimientos dife-
rentes de acuerdo con la caracteristica estructu-
ra temporal de los tipos de interés. Esta estruc-
tura esta sujeta a variaciones en funciéon de lo
que pueda suceder en los mercados monetarios,
y ello implica un riesgo considerable de cambio
en el margen financiero. La creciente volatilidad
de los tipos de interés en tiempos recientes ha
dado un justificado protagonismo a esta fun-
cion. Si alguna duda podia quedar al respecto,
es mas que probable que el comportamiento de
los tipos de interés en Espana durante 1987 la
haya disipado de forma definitiva.

Al margen financiero hay que sumarle los in-
gresos por servicios. En la medida en que el
proceso de cambio en el sector esta reduciendo
el terreno de la intermediacion financiera tradi-
cional (6), la adaptacion competitiva requiere
ofrecer servicios de alto valor anadido y poca
inmovilizacién de activos. Ello demanda capaci-
dad de generar innovaciones y, sobre todo, bue-
nas dosis de ingenio para protegerlas del talento
imitador de los competidores. A su vez, esto
requiere una gestion especifica de la «investiga-
cion y desarrollo», término poco usual en las
entidades de deposito. De nuevo existe una re-
lacién de intercambio (trade-off) entre el esfuer-
zo que pueda hacerse en este sentido y los ma-
yores costes de transformacion que ello pueda
comportar. Por esta razén, coordinar estas dos
palancas de gestion es un factor de importancia
creciente.

Por lo que a costes de transformacién se refie-
re, el factor determinante es la distancia que
separa a cada entidad financiera concreta de sus
competidores inmediatos. Es este «diferencial
de costes» —mas que su valor absoluto—lo que
incide de forma decisiva en la rentabilidad. Las
empresas japonesas de diversos sectores (inclu-
yendo el de servicios financieros) son conscien-
tes de esta mayor relevancia de los costes rela-
tivos y por ello dedican tanto tiempo y esfuerzo

a estudiar los costes de los competidores como
los suyos propios (7).

De hecho, tanto o mas importante que el dife-
rencial de costes en si mismo es su grado de
permanencia, esto es, la dificultad que los com-
petidores puedan tener para reducirlo o elimi-
narlo. Una valoracion de esta naturaleza requie-
re identificar los factores que determinan el
comportamiento de cada elemento de coste. Ta-
les factores suelen denominarse «propulsores
de coste» en la literatura de planificacién estra-
tégica (8), siendo los mas conocidos las econo-
mias de escala, el aprendizaje por efecto de la
experiencia acumulada, el apalancamiento ope-
rativo y otros varios. La importancia de identifi-
car correctamente qué propulsor especifico de
coste influye sobre cada actividad estriba en que
cada uno de ellos comporta grados distintos de
replicabilidad por parte de los competidores.

Este es el tipo de analisis que desarrollaré so-
bre las actividades de distribucién. Pero antes
quiero finalizar esta breve referencia a las palan-
cas genéricas de gestion prestando una cierta
atencion a lac dos ultimas que aparecen en el
grafico 1: la gestion del riesgo de solvencia y la
politica de capital.

Los procesos de «titu-valorizacién» (securiti-
zation) que estan afectando a los mercados de
capitales han disminuido la importancia relativa
del riesgo de solvenciay, en cambio, aumentado
la del riesgo de intereses. Con todo, el control
del riesgo crediticio clasico sigue siendo un area
clave en el negocio bancario, tanto en su vertien-
te de valoracién inicial como en el area de recu-
peraciones.

Por dltimo, la politica de dividendos es rele-
vante tanto por la retribucién que implica para
el accionista como porque determina la tasa de
acumulacién de fondos propios. La capacidad
de retener los recursos internamente generados
influye directamente sobre el crecimiento soste-
nible por la entidad; en especial si, por circuns-
tancias de mercado o de regulacion (caso de las
cajas de ahorros), existen limitaciones para con-
seguir nuevas aportaciones de capital externo.

La posicion competitiva de una entidad finan-
ciera —y, por tanto, su rentabilidad a largo pla-
zo— viene determinada por el efecto conjunto
de estas siete palancas de gestion. Estudiar una
de ellas por separado es inherentemente limita-
dor. A pesar de ello, en el resto de este trabajo
me limitaré al analisis de los costes de transfor-
macian y, en concreto, a los asociados con las
actividades de distribucion.
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DISTRIBUCION DE LOS SERVICIOS
FINANCIEROS: ANALISIS DE LA CADENA
DE VALOR

Si los diferenciales de coste son la fuente mas
genuina de rentabilidad, las rubricas que nos
ofrecen las cuentas de resultados tradicionales
resultan de nuevo inoperantes. Es preciso des-
glosar el valor anadido por la empresa en un
conjunto de actividades que respondan a pro-
pulsores de costes diferenciados. Solo asi puede
cualquier empresa distanciarse de sus competi-
dores de forma estable.

Esta metodologia es lo que se conoce por
«analisis de la cadena de valor», popularizado
por las obras de Porter y Ohmae entre otros (9).
En algunos trabajos mios (10) he presentado
una version sintética de la cadena de valor adap-
tada a la situacidon propia de una empresa de
servicios financieros. Esta es la que aparece en
la mitad superior del gréafico 2.

En definitiva, el esquema propone considerar
dos actividades basicas de negocio: produccion
y distribucién, aunque diferenciando esta ultima
segun se dirija principalmente a clientes de ac-
tivo o de pasivo. Para una mejor comprension
intuitiva de los términos, los he asociado a las
nociones de back-office y front-office, respecti-
vamente. Asimismo, en la cadena de valor es-
guematica se destacan tres actividades basicas
de apoyo: gestion de los recursos humanos,
desarrollo de la tecnologia y actividades de co-
mercializacion.

Esta es, ciertamente, una cadena de valor muy
esquematica. Su aplicacién préctica requiere un
desglose mucho mas detallado, pero incluso en
esta forma elemental nos proporciona cierta luz
sobre los cambios que se estan produciendo en
el negocio bancario. Por ejemplo, nos ayuda a
entender las razones que pueden haber induci-
do a determinados competidores insdlitos a
irrumpir decididamente en el sector de servi-
cios financieros. Una empresa como American
Can (11) —dedicada tradicionalmente a la fabrica-
cion de envases de metal— dificilmente hubiera
decidido diversificarse en servicios financieros
si no hubiese percibido que el manejo eficiente
de las operaciones se estaba convirtiendo en
una dimension clave del negocio. Asimismo, las
intenciones manifiestas o latentes de empresas
como Sears & Roebuck (12) en Estados Unidos,
y de Marks Spencer, en Inglaterra, parecen partir
de un cierto diagndstico sobre la importancia
que los aspectos de distribucién estan adqui-
riendo en el negocio bancario. Por citar el caso
més reciente y exodtico, el reciente intento de

GRAFICO 2

DISTRIBUCION DE SERVICIOS FINANCIEROS
UN ESQUEMA CONCEPTUAL
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adquisicién del Midland Bank por parte de Saat-
chi & Saatchi (13) puede haberse inspirado en
las capacidades de esta ultima empresa en los
campos de la promocion publicitaria (es la ma-
yor agencia del mundo en términos de ingresos
internacionales) y de la gestion de recursos hu-
manos (en su grupo figura Hay Associates, em-
presa de consultoria especializada en temas de
personal).

El analisis de cadena de valor tiene, por su-
puesto, implicaciones de orden mas practico.
Las operaciones de especializacién de la red en
funcion de los segmentos de clientela requieren
acoplar cada segmento objetivo con el canal
mas eficiente en términos de coste, para distri-
buir el producto. La cadena de valor proporciona
una metodologia sistematica para identificar ac-
tividades con potencial de reduccién de costes.

Una forma alternativa de visualizar esta nece-
sidad de acoplar segmentos-objetivo con el ca-
nal de distribucién mas eficiente viene dada por
la matriz que aparece en la mitad inferior del
gréafico 2 (14). En ella se reconoce la necesidad
de equilibrar la complejidad del producto con el
valor anadido que aporta el canal que lo distribu-
ye. Los productos «a medida», por lo general,
requieren canales de alto valor anadido, mien-
tras los productos estandar pueden distribuirse
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de forma mas simplificada. Sin embargo, la re-
lacion no es siempre uniforme: existen segmen-
tos de mercado que exigen canales de alto valor
anadido incluso para productos relativamente
estandar, mientras que otros segmentos se incli-
nan hacia canales de baja sofisticacion aunque
se trate de adquirir productos no triviales. Es
esta diversidad la que permite detectar «hue-
cos» de mercado que nadie ha sabido ver antes.

La aplicacion practica de estas ideas no es ta-
rea facil. Las opciones estratégicas no son sus-
ceptibles de analisis mecanicistas. Pero tampo-
co son fruto simplemente de la intuicién indivi-
dual: su desarrollo esta sujeto a una cierta légica
interna que es posible aprehender. La cadena
de valor y la matriz valor anadido/complejidad
son herramientas conceptuales que nos ayudan
a ello.

LA DISTRIBUCION DE SERVICIOS
FINANCIEROS EN ESPANA:
ALGUNA EVIDENCIA EMPIRICA

Para ilustrar estas ideas, vamos a utilizar algu-
nos datos agregados sobre el sistema de distri-
bucion actual del sector bancario espanol.

El rasgo que mas suele destacarse del sistema
de distribucién espanol es la sobreabundancia
de puntos de venta (oficinas) en comparacién
con los indices que se observan en otros paises.
Sin embargo, limitar el anélisis al nimero de
oficinas nos proporciona una visién parcial del
problema. Hablar de «sistema de distribucién»
—en lugar de «red de oficinasn— supone impli-
citamente que la oficina es sélo uno de los mul-
tiples canales que pueden utilizarse para acercar
el servicio al cliente.

Para establecer una comparacion internacio-
nal valida, deberiamos poder medir de algun
modo la capacidad aportada por el sistema de
distribucién en su conjunto. Desafortunadamen-

te, es muy dificil poder agregar canales que ofre-
cen prestaciones muy distintas en el servicio al
cliente. Homogeneizar cajeros humanos y auto-
maticos, por ejemplo, en términos del nimero
de transacciones que pueden procesar, aporta
mas confusion que claridad.

A pesar de ello, sigue siendo cierto que /a
magnitud relevante es la capacidad agregada
del sistema por dificil que resulte cuantificarla.
El cuadro num. 1 aporta algunos datos suge-
rentes sobre este punto. Aparte de recordarnos
nuestra singular posicién en nimero de oficinas
en relacion al nimero de habitantes, nos mues-
tra que también gozamos de una posicion rela-
tivamente destacada en cajeros automaticos y
tarjetas de crédito.

Dado el tipo de variables que he identificado
como relevantes en la primera parte de este tra-
bajo, el recurso a lainformacién publicada resul-
ta insuficiente. Las magnitudes en que he des-
glosado la cadena de valor en una entidad de
servicios financieros no coinciden con las rudbri-
cas de la contabilidad tradicional.

El resto de este trabajo esta destinado a pre-
sentar algunos resultados parciales de una en-
cuesta realizada entre las cajas de ahorros espa-
nolas durante el segundo trimestre de 1987 (15).
El cuestionario que se envid habia sido disefiado
teniendo como marco de referencia el esquema
conceptual presentado en las dos secciones an-
teriores. Por tanto, la informacion obtenida vie-
ne a paliar, en cierta medida, las limitaciones de
los datos publicos.

Un punto légico de partida es cuantificar el
fenémeno que queremos estudiar. Friars et al.
(1987) indican que la actividad de distribucion
absorbe entre un 45 por 100 y un 50 por 100 de
los costes de transformacion de los bancos co-
merciales en Estados Unidos. El grafico 3 mues-
tra el desglose entre horas-hombre dedicadas a
actividades de administracion y actividades de

CUADRO NUM. 1
SISTEMAS DE DISTRIBUCION. ALGUNAS COMPARACIONES INTERNACIONALES

Espana (1) Francia(1)  Reino Unido(1)  R. F. Alemania (2) fralia (1) Estados Unidos
Oficinas por cada 10.000 habitantes (1986) ..... 7.8 6,5 4,5 7.3 32 3.1(3)
Cajeros automaticos por cada millén de habi-
tantes (T988) Ll i i 78 132 120 32 32 377 (4)
Tarjetas de crédito por cada mil habitan-
105 (1086) wannahvnnhasnannnainiE 141 125 375 320 34 1.176 (5}
Fuentes: (1) SEMP!

(2} Anuario de la Oficina Federal de Estadistica.
{3) R. L. Polk's Bank Directory-Nort American Ed.
(4]  American Banker,

15) American Banker (Comprende Visa, MC y AE).
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GRAFICO 3

DESGLOSE DE LAS HORAS—HOMBRE
A NIVEL DE OFICINA

distribucion a nivel de oficina, segin los datos
recogidos en la mencionada encuesta. El des-
glose general es coherente con datos recogidos
de otros paises. Mas significativo, tal vez, es el

cambio que se anticipa por los encuestados en

los tres proximos afnos: se espera que las activi-
dades de distribucién pasen a absorber un 60

por 100 de las horas-hombre frente al 40 por

100 actual.

El negocio bancario se ha caracterizado ge-

neralmente por el peso notable de los costes
fijos (16) en su cuenta de resultados. En este
tipo de situaciones, el principal propulsor de

coste es el grado de utilizacién de capacidad. El

cuestionario preguntaba directamente a los en-
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minos porcentuales) que estimaban podia pro-
ducir su entidad con los recursos actuales. Las
respuestas a esta pregunta se resumen en el

grafico 4.

El grafico de barras es expresivo por si mis-

mo: en media, las veintiocho entidades que res-

pondieron a la encuesta creen que el exceso de
capacidad puede cifrarse en cerca del 30 por

100. Ahora bien, este dato debe analizarse con

cuidado. Muchas empresas de servicios requie-

ren una cierta dosis de «exceso de capacidad»

para poder prestar la calidad necesaria. Heskett

<

(1986) senala, por ejemplo, que en determina-

| das lineas aéreas se advierte un deterioro signi-

ficativo del buen servicio —respecto de las ex-
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pectativas— a partir del momento en que la uti-
lizacion de capacidad sobrepasa el 70 por 100.

Para matizar la importancia del dato, el cues-

Numero de respuestas al cuestanario,
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GRAFICO 5
IMPORTANCIA DEL AUMENTO DE VOLUMEN DE ACTIVIDAD
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tionario solicitaba que se cualificase la impor-
tancia del posible aumento en volumen de capa-
cidad en una escala de 1 a 7. El resultado se
muestra en el gréafico 5, que parece indicar una
cierta percepcién de que el exceso de capacidad
no es del todo requerido por imperativos de ca-

lidad del servicio y, en cambio, tiene un impacto
significativo sobre los costes de transformacion.

El cambio en los sistemas de distribucion tie-
ne miltiples manifestaciones, pero dos muy
destacadas son el empleo competitivo de la tec-
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GRAFICO 7
UTILIZACION DE LOS DIFERENTES CANALES DE DISTRIBUCION
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nologia de la informacién y los proyectos de
especializacién de la red para que cada punto
de venta se dirija a uno o unos segmentos deter-
minados. El grafico 6 muestra, en su parte supe-
rior, la importancia que los encuestados conce-
den a las nuevas inversiones tecnoldgicas en
tres areas determinadas: el banco en casa, las
terminales en punto de venta y los cajeros auto-
maticos. La parte inferior del grafico muestra la
importancia que se concede a las inversiones
en oficinas: universales versus especializadas.

En un apartado del cuestionario, se solicitaba

la opinidén de los encuestados sobre el peso que
tienen los distintos canales de distribucion en la
actualidad y el que se espera que tengan dentro
de tres anos. El resultado se muestra en el gra-
fico 7, que revela el gran peso que sigue tenien-
do la oficina universal y, al mismo tiempo, el
incremento significativo que se espera de cana-
les alternativos, como la oficina especializada,
el cajero automatico y el correo estandar (17).

Dada la importancia que los encuestados con-
ceden a los cajeros automaticos, en los grafi-
cos 8 y 9 se presenta informacion recogida en

GRAFICO 8
COSTE DEL «ULTIMO» CAJERO AUTOMATICO EN PROPIEDAD
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el cuestionario sobre dos «propulsores de cos-
te» clave que inciden de forma especial en el
coste unitario por transaccion realizada: el coste
de adquisicion y el nivel de utilizacion. La com-
binacion de ambos indica diferenciales impor-
tantes de coste entre los distintos competidores.
Hoy dia, la incidencia absoluta de tales diferen-
ciales sobre la Cuenta de Resultados puede ser

menor, pero, a medida que la penetracion de
los cajeros responda a las previsiones de los
propios encuestados, el impacto en términos de
coste habra de hacerse mas significativo.

Un elemento adicional que se introdujo en el
cuestionario, aprovechando las circunstancias
coyunturales, fue una pregunta sobre el impacto

GRAFICO 9
NIVEL DE UTILIZACION DEL CAJERO AUTOMATICO, EN TRANSAC/DIA
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GRAFICO 10
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GRAFICO 11

VARIACIONES EN DIFERENTES ACTIVIDADES DEBIDO
A LA LIBERALIZACION DE INTERESES
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de la reciente liberalizacién (marzo de 1987) de
los tipos de interés sobre cuentas corrientes y
depdsitos de ahorro a la vista. Los gréficos 10
y 11 muestran que los encuestados considera-
ban que la liberalizacién iba a tener un impacto
significativo, pero que su efecto se manifestaria
en una mayor segmentacion de mercados, antes
que en un mero traslado del mayor coste de los
recursos a los precios de las operaciones ac-
tivas.

UN DILEMA BASICO

El analisis de la informacion publicada, asi
como de los datos recogidos en la referida en-
cuesta, evidencia el cambio que se esta produ-
ciendo —y el que se anticipa— en los canales
de distribucion de servicios financieros en Espa-
na. Méas que facilitar respuestas, los datos deli-
mitan con claridad los problemas que el sector
bancario espafiol tiene pendientes de resolucion
en este terreno.

Las reflexiones estrictamente personales que
esta situacion me suscita son las siguientes:

La informacién recogida en la encuesta parece
confirmar la situacion de sobrecapacidad insta-
lada que parece afectar al sector. Las compara-
ciones internacionales ya apuntaban en esta di-
reccién, aunque en las empresas de servicios
financieros —que operan principalmente con

personas e informacion— la capacidad resulte,
sin duda, dificil de medir.

Este es un dato de importancia, pero existe el
riesgo de que lo evaluemos incorrectamente: su
significado Udltimo depende de la estructura
competitiva del negocio. Sabemos que en pro-
ductos estandar (commodity), donde prevale-
cen los costes fijos y se compite especialmente
en precio, un exceso cronico de capacidad ero-
siona profundamente la «atractividad» estructu-
ral del sector y, por tanto, su potencial de bene-
ficios. La cuestion clave es: jen qué medida el
sector espanol de servicios financieros respon-
de a estas caracteristicas?

A mi juicio, la respuesta depende, en gran par-
te, de nosotros mismos. Son las acciones que
tomemos en estos proximos anos las que van
a determinar si acabaremos compitiendo en un
sector con escasa diferenciacion de productos,
en donde la variable precio sea la que marque
el ritmo fundamental, o si, por el contrario, la
variedad en productos y servicios sera la nota
dominante, y una posibilidad creciente de seg-
mentacion de mercados creara un entorno mas
estimulante —y rentable— para todos.

Las opciones no son ciertamente faciles, y qui-
siera ilustrar este punto con lo que, a mi juicio,
constituye el dilema bdsico del sector bancario
espanol en su vertiente minorista.

El primer elemento del dilema es la propia
situacién de sobrecapacidad que sugieren las
comparaciones internacionales y confirman los
resultados de la encuesta. Gran parte de las di-
ferencias de productividad que se han detectado
repetidamente entre las entidades espanolas y
las de otros paises de la Comunidad Econémica
Europea surgen de esta causa. Ello supone una
desventaja potencial en términos de coste frente
a posibles entrantes en el mercado minorista a
partir de 1992,

Una posible respuesta a esta situacion podria
estar en una reduccion concertada o unilateral
de capacidad mediante planes sistematicos de
cierres de oficinas. Ahora bien, jresolveria el
problema la reduccién de la capacidad existente
en un 20 o un 30 por 100? Es indudable que ello
mejoraria la productividad del sistema y provo-
caria un aumento de rentabilidad. Pero ;jcudles
serian los efectos secundarios de una accién
asi? Aparte de las importantes consideraciones
de orden social, hay también razones estricta-
mente competitivas para examinar esta alterna-
tiva con mayor profundidad.

El dilema surge porque si bien una medida de
este tipo ataca el problema de los diferenciales
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de coste, al mismo tiempo erosiona la principal
barrera de entrada que el sector bancario espa-
nol puede ofrecer frente a posibles nuevos com-
petidores: una red de oficinas excepcionalmen-
te tupida.

Es més, si algo nos dice el analisis competitivo
de los canales de distribucién es que éstos estan
intimamente interconectados y, por tanto, de-
ben ser considerados como un sistema. Un es-
tudio de cierre (o de apertura, en su caso) de
oficinas que no tenga en cuenta el efecto de
esta accion sobre los canales alternativos que
se relacionan con ellas es inherentemente limi-
tado. Es evidente, a mi juicio, que en determina-
das ocasiones hay que reexaminar criticamente
la razon de ser de los actuales puntos de venta.
Pero una forma no apropiada de hacerlo es ce-
rrar aquellas que son menos rentables sin tener
en cuenta ninguna otra consideracion. Es obvio
que abandonar, por ejemplo, el 20 por 100 de
las oficinas que muestran una menor rentabili-
dad sobre la inversion mejorard los resultados
del conjunto. Pero es cuestionable, cuando me-
nos, que ello aumente la competitividad a largo
plazo de la entidad.

¢Es, pues, la notable extension de la red espa-
nola un punto fuerte o un punto débil de nuestro
sistema bancario? De nuevo depende del uso
inteligente que se haga de ella: bajo el escenario
de una red no segmentada ni especializada las
consecuencias que predominan son las desven-
tajas de coste. Si, por el contrario, el canal de
distribucién se adapta bien a las condiciones
competitivas de su entorno inmediato, su princi-
pal efecto es la contencion de posibles competi-
dores. Asi pues, el dilema existe realmente, y
so6lo puede resolverse planteandolo en un plano
superior. Esto es, ddndonos cuenta de que la
reduccion de costes, aunque importante, no es
la Unica estrategia posible ni siquiera necesaria-
mente la mejor.

La prescripciéon genérica que se desprende de
este anélisis no es facil. Con todas las dificulta-
des de orden social que ello podria comportar,
resulta analiticamente mas claro proceder a una
reduccién pura y simple de la capacidad instala-
da. Pero ello supondria no reconocer las gran-
des posibilidades de adaptaciéon y cambio que
encierra el sector de servicios financieros, el
cual, por sus caracteristicas propias, no es asimi-
lable a sectores como el sidertrgico o el petro-
quimico.

Cada entidad va a tener que encontrar sus pro-
pias respuestas. Pero el andlisis anterior sugiere
que, dentro de su diversidad, éstas deberan in-
corporar algunos elementos comunes. Uno muy

destacado es la necesidad de reconvertir el sis-
tema actual teniendo en cuenta, simultanea-
mente, los segmentos-objetivo y el coste de los
canales que se quiere utilizar para alcanzarlos.

NOTAS

(¥) Esta ponencia fue presentada el 9 de octubre de 1987
en un Seminario sobre Innovacion Financiera organizado
por la Fundacion FIES. Se basa en resultados parciales de
un proyecto de investigacidn sobre Distribucién de Servicios
Financieros en Espana llevado a cabo por un equipo de pro-
fesores del IESE con el apoyo de la Fundacion FIES.

(1) Esta encuesta forma parte del proyecto a que me
refiero en la nota anterior.

(2) Véase, por ejemplo, FanjuL y MaravaLL (1985).
(3) Véase Berces y ONTIVEROS (1986).

{4) La expresion «cautivar» tiene en el idioma castellano
una ambigliedad que sugiere todo tipo de interpretaciones.
Una persona puede «cautivar» a otra con la inteligencia
o con la belleza. También puede utilizar grilletes y cade-
nas como medio alternativo. Es intrigante preguntarse que
acepcion tienen en mente los partidarios de «cautivars a los
clientes.

(6) Véase PorTeR (1980) y BaLLARIN (1986).
(6) Véase BALLARIN {1987).

(7) Este enfoque es radicalmente distinto del que ha
adoptado la contabilidad de costes clasica, cuya preccupa-
cién dominante ha sido la determinacién de los costes com-
pletos destinados a la valoracion de existencias. Esto ha
provocado una erosion de la contabilidad de costes como
instrumento de ayuda para la direccion. Un andlisis muy
apropiado de este proceso puede hallarse en JOHNSON y Ka-
PLAN (1986).

(8) Véase PorTER (1985). El término original en inglés es
cost driver.

(9) Véase PorTer (1985) y OHmae (1985). La terminologia
no es siempre uniforme. En este trabajo he retenido la expre-
sién value chain, aunque Ohmae —y otros miembros de la
firma McKinsey— utilizan la expresion alternativa business
system.

(10) Véase, por ejemplo, BALLARIN (1987).
(11) Véase Bianco (1986).

(12) Véase CHRISTIANSEN (1985).

(13) Veéase MaRremonT et al. (1987).

(14) La matriz esta reproducida de un articulo de Friars
et al. (1987), todos ellos miembros de la firma The Mac
Group.

(15) La encuesta se dirigio también a entidades banca-
rias, pero su escaso grado de respuesta da poca fiabilidad
a los datos recogidos. Por esta razon, los datos presentados
en este trabajo se refieren solo a cajas de ahorros, de las
que si se obtuvo un nivel de respuesta gue puede conside-
rarse representativo.
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(16) En especial, si los medimos como fraccion del mar-
gen financiero.

(17) El gréafico 7 recoge todas las respuestas y les da el
mismo peso, independientemente del tamano de las entida-
des. En la medida en que sean las entidades mayores las
que utilicen con mayor profundidad los canales alternativos,
el grafico puede inducir una opinidn sesgada sobre el efecto
esperado para el conjunto del sistema.
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LA INNOVACION FINANCIERA
Y LA SUPERVISION

Miguel MARTIN FERNANDEZ

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

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

a) Larevolucidn tecnologica en el campo de
las comunicaciones y la informatica.

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

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

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

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

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

Este proceso de innovacion y cambio en los

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

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

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

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

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

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

a) laintegracion de los mercados nacionales
e internacionales;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

NUEVOS INSTRUMENTOS
DE FINANCIACION INTERNACIONAL
Angel BERGES LOBERA

Emilio ONTIVEROS BAEZA
Francisco José VALERO LOPEZ

l. INNOVACIONES EN EUROBONOS

Las principales innovaciones en los mercados de
eurobonos han girado alrededor de un mayor control
del coste de los mismos en un entorno en el que la
volatilidad de los tipos de interés se ha incrementado
sustancialmente. En este sentido, podemos senalar,
ademas de la presencia del tipo de interés variable
en las FRN (Floating Rate Notes):

= Caps: Fijacion de un limite superior al tipo de
interés.

» Floors: Fijacion de un limite inferior al tipo de
interés.

= Collar: Fijacion de limites inferior y superior al
tipo de interés.

En estos casos, la innovacién puede incorporar no
solo el mero establecimiento de limites al cupén, sino
también el que estos limites se asocien a instrumen-
tos negociables por si mismos (opciones) de forma
independiente de los titulos de deuda que los han
originado.

En esta misma direccion podemos sefalar los bo-
nos cupon cero, cuyo coste viene de la diferencia
entre su valor nominal a reintegrar en la fecha de su
amortizacion y el importe recibido por su emisién,
conceptos ambos que son conocidos en el momento
de realizarse la misma.

Igualmente, los bonos convertibles y los bonos con

warrant (certificados de opcion), en la medida que
incorporan la posibilidad de que el inversor pueda
obtener una rentabilidad adicional por el ejercicio de
la conversion o del warrant, presentan un cupon me-
nor que el que de otra forma tendria que satisfacer
el emisor.

Los bonos parcialmente desembolsados (part-paid)
dan a su emisor la opcion de solicitar el desembolso
total de los mismos cuando preciese de los fondos.

Las emisiones no casadas (mismatch) son aquellas
en que el nivel del cupon se revisa con una frecuencia
diferente a la de su pago.

Las emisiones multidivisa estan denominadas en
una moneda a efectos del cupén y en otra u otras
distintas a efectos de la devolucién del principal.

Otro tipo de innovaciones se refieren a la diversifi-
cacion de monedas de denominacion de las emisio-
nes primarias. En este sentido, cabe destacar una
mayor presencia de inversores japoneses en los
mercados internacionales de bonos, dando lugar a
las siguientes denominaciones especiales de bonos:

+ Shogun: Bonos denominados en moneda extran-
jera, emitidos ptblicamente en Japén por no resi-
dentes.

« Samurai: Bonos denominados en yens, emitidos
publicamente en Japdn por no residentes.

+ Sushi: Bonos denominados en moneda extranje-
ra, ofrecidos por entidades japonesas y dirigidos
exclusivamente por firmas financieras japonesas.

CUADRO NUM. 1

BONOS
1983 1984 1985 1986
BONOS SIMPIES .oiiiiiiiiiiiciicccie e 49,4 (32,1) 58,4 (29,6) 92,7 (33,0) 147,2 (39,1)
FRN ccisecimssvamis mumsssss - 19,5 (12,7) 38,2 (19,4) 58,4 (20,8) 50,7 (13,5)
Convertibles/con warrant .. 8,0( 5,2) 10,9 ( 5,5) 11,6( 4,1) 22,3( 5,9)
CUPSR COTQ it s . 0,1(0,1) 1,7( 0,9) 2,0(0,7) 29( 0,8)
(@4 o 1= S 0,1( 0,1) 2,3(1,2) 3110 1,1) 3.3( 0,9
77,1 (50,1) 111,56 (56,5) 167,7 (59,8) 226,4 (60,2)

Fuente: OCDE.
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. Geisha: Bonos denominados en moneda extran-
jera, colocados previamente en Japon por no re-
sidentes.

El cuadro nim. 1 recoge el total de ofertas externas
de bonos en los lUltimos afos, en miles de millones
de délares, y, entre paréntesis, al porcentaje de parti-
cipacion relativa en el conjunto de los mercados fi-
nancieros internacionales.

El porcentaje creciente de participacion de los bo-
nos es una manifestacion de los procesos de securi-
tization o titularizacién de los instrumentos financie-
ros, ya que se ha visto acompanado de una reduccién
de la participacion de los préstamos bancarios tradi-
cionales en el mismo periodo senalado.

Il. EURONOTAS

Por euronotas se entienden todos aquellos progra-
mas de financiacion cuyo principal método de capta-
cion de fondos es la emisién sucesiva de titulos a
corto plazo (pagarés o certificados de depésito), am-
parada en un compromiso de suscripcion a medio
plazo (generalmente cinco a siete anos) por un grupo
de entidades financieras. En la terminologia de los
mercados financieros internacionales, estos progra-
mas se han denominado también mediante los acré-
nimos NIF (Note Issuance Facility) y RUF (Revolving
Underwriting Facility).

Las euronotas nacen en diciembre de 1978 con una
emision para una compafia neozelandesa, pero no
es hasta los afos 1984 y 1985 cuando se utilizan de
una forma significativa. Su origen responde, en parte,
a los fracasos en implantar en los euromercados el
papel comercial, ya existente en Estados Unidos, in-
tentos que se remontan a los afos sesenta. En la
actualidad, una vez que se ha conseguido dicha im-
plantacion, las euronotas han perdido importancia en
favor del papel eurocomercial, como lo muestran los
datos de la OCDE, en miles de millones de délares,
que presenta el cuadro nim. 2.

Otra fuente del desarrollo de las euronotas es la
pérdida de calidad crediticia de muchos bancos inter-
nacionales, fruto a su vez de la crisis de la deuda

CUADRO NUM. 2

EURONOTAS
1983 1984 1985 1986
NIF coecieieeriinniens 35 174 36,3 21,4
Otras facilidades
back-up(*) ........ 6,0 11,4 10,5 5,6
Porcentaje de par-
ticipacion merca-
dos financieros in-
ternacionales ..... 6,2 14,6 16,7 7,2

(*} Aceptaciones bancarias, back-up de papel comercial y otros ins-
trumentos.

externa de diversos paises, lo que motivé que mu-
chos inversores desearan adquirir papel emitido por
gobiernos y grandes companias con mejor califica-
cion, lo cual, a su vez, permitia que estos emisores
captasen los fondos requeridos con mejores condi-
ciones.

Las euronotas adoptan la forma de pagarés al por-
tador (emisores no bancarios) o certificados de depo-
sito (prestatarios bancarios), con denominaciones
amplias (generalmente 500.000 y 1.000.000 dolares)
y vencimientos a corto plazo (frecuentemente tres y
seis meses). La moneda de denominacion es el délar
estadounidenses y, en bastante menor medida, el
ECU.

Las euronotas suponen una separacion entre la
toma del riesgo prestatario (bancos) y la provision de
los fondos (inversores), y en este sentido, representan
tanto una titularizacion de las lineas de crédito o prés-
tamos, como una forma de desintermediacién banca-
ria, dado que los fondos son suministrados primaria-
mente por los inversores y solo subsidiariamente por
los bancos.

Las euronotas han originado distintas estructuras
de distribucion:

« Agencia de colocacion multiple: los titulos se
asignan automaticamente en una base pro rata a
los aseguradores (underwriters) de la emisién,
para su retencion por los mismos o para su venta
a los inversores.

« Agencia de colocacion dnica: un Unico banco de
inversion se dedica a distribuir los titulos, consi-
guiendo asi un mayor control y mejor coherencia
en el proceso.

Licitacion (tender panel): los agentes de coloca-
cion pujan por la asignacion de un tramo de titu-
los, recibiendo éstos aquéllos que ofrezcan las
mejores condiciones.

« Licitacién continua: para cada tramo de la opera-
cion el banco director del panel forma un grupo
de licitacion, que actuara en sesion ininterrumpi-
da hasta que el tramo haya sido suscrito en base
a un precio de referencia (strike offered yield, o
SOY) que acuerda dicho banco con el emisor.

El coste de las euronotas consta, basicamente, del
interés pagado por las mismas y de las comisiones
del programa. En lo que se refiere al primero, los
mejores prestatarios han sido capaces de obtener ti-
pos inferiores al LIBID (London Interbank Bid Rate),
mientras que otros pagan tasas por encima del LIBOR
(London Interbank Offered Rate), pero con diferencia-
les (spreads) inferiores a los de los créditos sindica-
dos. Las comisiones son de dos tipos: la de suscrip-
cion (periodica), que se paga por el importe nominal
del programa NIF, aunque éste no se utilice efectiva-
mente, y la de direccion que se paga de una sola vez,
alafirma del programa, al banco organizador de éste.

El concepto clasico de las euronotas se ha visto
ampliado con dos innovaciones que extienden su
contenido en titulos:
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« Facilidad multiple (MOF, o Multi-Option Facility),
en la cual el compromiso de los bancos es el de
respaldar no solo la emision de euronotas, sino
también otros instrumentos a corto plazo, de dife-
rentes monedas y mercados: aceptaciones ban-
carias, anticipos a corto plazo, etcétera.

» Facilidad global, Global Note Facility, también de-
nominada BONUS (Borrowers Option for Notes
and Underwritten Standby), en la cual el compro-
miso bancario respalda tanto la emision de euro-
notas como de papel comercial en el mercado
norteamericano.

lil. PAPEL COMERCIAL Y NOTAS A MEDIO PLAZO

El papel comercial es un instrumento a corto plazo
en forma de pagarés con un vencimiento fijo, tipica-
mente entre siete dias y tres meses, emitidos al por-
tador y al descuento. Su historia comienza en Estados
Unidos a principios del siglo pasado como un medio
de que las empresas industriales y comerciales pudie-
ran obtener fondos fuera de su estado, desarrollando-
se a partir de los anos veinte, al ser utilizado por las
companias de financiacion al consumo. Hoy por hoy,
el mercado norteamericano de papel comercial es,
con notable diferencia, el mayor del mundo con un
total vivo de unos 326.000 millones de ddlares al tér-
mino de 1986, de los cuales un 11,3 por 100 corres-
ponden a prestatarios extranjeros.

En los mercados internacionales el papel euroco-
mercial ha hecho acto de presencia como una facili-
dad sin garantia o respaldo crediticio, en claro con-
traste con las euronotas. Aunque existen anteceden-
tes méas lejanos, esta presencia no se hace efectiva
hasta los afios 1985 y 1986, como muestran las cifras
de la OCDE, en miles de millones de délares, que
aparecen el cuadro num. 3.

CUADRO NUM. 3
PAPEL EUROCOMERCIAL

1985 1986
Papel eurocomercial ..o, 11,2 55,6
Otras facilidades no garantizadas ...... 10,6 8,0
21,8 63,6

Porcentaje de participacion mercados
financieros internacionales ............... 7.8 16,9

Estas estadisticas excluyen los programas con cantidades ilimitadas.

Como las euronotas, el papel eurocomercial esta
basicamente denominado en délares, con menos de
1 por 100 en ECUs.

El papel comercial se distribuye sobre la base de
los mejores esfuerzos por uno o mas agentes (dea-
lers), aunque en el mercado norteamericano también
existe la colocacion directa por algunos grandes emi-
sores entre los inversores. En la medida en que se

produce la sustitucion, excepto tal vez como agente
de colocacion de la banca como proveedora de fon-
dos para las empresas, el papel comercial supone
un importante paso hacia la desintermediacion finan-
ciera.

El papel comercial, que ya existia, ademas de en
Estados Unidos, en Canada (desde los primeros anos
cincuenta), se ha introducido recientemente en diver-
sos mercados nacionales, entre ellos Espana, donde
en los primeros anos ochenta tomé forma en los
denominados pagarés de empresa. Otros mercados
nacionales son los de Austria, Hong Kong, Suiza, Sin-
gapur, Noruega, Francia, Holanda, Gran Bretana, Fin-
landia, Italia y Nueva Zelanda. Su desarrollo responde
al fendmeno de la desintermediacion financiera, en
busca de las mejores condiciones para el emisor.

Esta multiple presencia del papel comercial en di-
versos mercados nacionales y en el euromercado,
plantea la posible convergencia entre los mismos, vy
especialmente del euromercado con el mercado nor-
teamericano, fendémeno que se conoce con el nombre
de globalizacion del papel comercial. De hecho, algu-
nos emisores pasan de un mercado a otro en funcion
del que resulte mas favorable en cada momento.

No obstante esta tendencia, existen significativas
diferencias entre el euromercado y el mercado nor-
teamericano de papel comercial:

- En el euromercado, los vencimientos habituales
corresponden a tres y seis meses, frente a los
veinticinco y cuarenta y cinco dias del mercado
norteamericano.

« En el euromercado no existe una calificacion cre-
diticia (rating) reconocida, la cual es imprescindi-
ble en el mercado norteamericano,

En el mercado norteamericano cinco grandes
bancos de inversién controlan el 90 por 100 del
mercado de colocacién por agentes, mientras que
en el euromercado —de un volumen mucho me-
nor— éstos estan mas dispersos, con unos cua-
renta bancos para analogo porcentaje del mer-
cado.

Hay un mayor énfasis en la liquidez y negociabi-
lidad del papel en el euromercado que en Estados
Unidos, con sélo un 50 por 100 de los titulos man-
teniéndose en menos de sus primeros comprado-
res hasta el vencimiento en el euromercado, fren-
te al 95 por 100 en el caso norteamericano.

En la misma filosofia que el papel comercial, pero
con un horizonte temporal mas dilatado, se dirigen
las notas a medio plazo (Medium Term Notes), que
son programas de financiacion que permiten la emi-
sion de notas en una base continua, generalmente
con un rango de vencimientos disponibles (usual-
mente entre nueve meses y diez anos), entre los cua-
les el inversor elige el que cree mas conveniente.
Estos programas nacen en Estados Unidos en los pri-
meros anos setenta por la actividad de las companias
financiadoras de la adquisicion de automoéviles, ha-
biéndose extendido recientemente su uso a otras em-
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presas industriales. En 1986 el mercado norteameri-
cano de estas notas capté en torno a los 50.000 millo-
nes de dolares.

En 1986, estas notas se introdujeran en !os euro-
mercados, y desde entonces hasta el 30 de junio de
1987, los diez agentes mas activos han captado un
total de 38.000 miliones de ddlares en 83 programas.
A destacar que el primer riesgo soberano que ha acu-
dido a este mercado es precisamente el Reino de Es-
pana, en septiembre de 1987.

En términos de vencimientos, las euronotas a me-
dio plazo rellenan la brecha entre la financiacién a
corto plazo (hasta un ano) —por ejemplo, via papel
comercial— y el mercado de bonos a largo plazo. En
el euromercado los vencimientos mas usuales se si-
tian en el espectro entre los dieciocho meses y los
tres anos. Sin embargo, este instrumento no es una
mera extension del papel eurocomercial ni un acorta-
miento del mercado de bonos, ya que tiene sus pro-
pias caracteristicas, como son las de una estructura
de costes muy favorable, dada la flexibilidad que ofre-
cen, y la no exigencia de un minimo tamano inicial
que garantice su liquidez.

Precisamente, la preocupacion por la liquidez de
estas notas ha provocado la aparicion de las innova-
ciones en su distribuciéon:

- Estructuras en serie, que se emiten en tramos se-
parados con cupones y vencimientos prefijados,
con la posibilidad de emitir en cualquier dia a un
vencimiento especifico.

« Multi-Tranche Tap Notes (MTTN), que incorporan
una emision inicial minima —en torno a los cin-
cuenta millones de délares—, que garantice la li-
quidez de las sucesivas pequefnas emisiones con
idénticas caracteristicas.

IV. SWAPS

Los swaps, o permuta financiera, constituyen una
técnica segun la cual dos partes acuerdan intercam-
biar dos corrientes de pagos de intereses. Si estas
corrientes estan denominadas en la misma moneda,
pero con distintas bases de tipos de interés, la opera-
cion se califica como swap de tipos de interés. Si
dichas corrientes estan denominadas en divisas dife-
rentes, con la misma base de intereses, el intercambio
da lugar a un swap de divisas. Por ultimo, si las mo-
nedas y las bases de intereses son distintas, la opera-
cion se denomina swap cruzado de tipos de interés.

Los swaps no se negocian en mercados organiza-
dos y, al representar operaciones fuera de balance,
no existe por parte de las instituciones financieras
que las negocian una obligacion de informar regular-
mente sobre sus actividades en este campo. Sin em-
bargo, las estimaciones existentes muestran un creci-
miento muy significativo del volumen de swaps en
los dltimos anos, especialmente en los de tipos de
interés, que son los mas utilizados. En el cuadro nu-
mero 4 figuran las estimaciones del Banco de Inglate-
rra, en miles de millones de ddlares.

CUADRO NUM. 4
SWAPS

Swap de tipos de interés (1)
Swaps de divisas (2)

Usuarios finales Interdealers

{C v — 3 ND 3
1983 s 20 ND 6
1984 i 80 ND 13
142 28 24
250 57 45

(1} Valor nocional vivo.
{2} Fiujos.

Si bien los swaps, en principio, ayudan a cubrir los
riesgos de tipos de interés y/o de tipo de cambio,
tienen una finalidad mas fundamental, cual es la de
tratar de aprovechar las oportunidades de arbitraje
entre los principales mercados financieros, de forma
que no solo se cubran los mencionados riesgos, sino
que, ademas, se minimicen los costes de la financia-
cion (o, en su caso, se maximice el rendimiento de la
inversion, ya que los swaps pueden ser tanto de acti-
vos como de pasivos). En este sentido, los swaps,
cuya utilizaciéon supone la existencia de desajustes en
plazos y condiciones entre los mercados financieros,
constituyen parte fundamental de lo que se ha deno-
minado la ingenieria financiera, término que expresa
el grado de sofisticacion actual de la gestion financie-
ra de las empresas ante los riesgos asumidos vy las
oportunidades existentes en los mercados.

En una tipica operacion swap de tipos de interés
(coupon swap), una de las partes emite deuda a tipo
de interés fijo al tiempo que la otra emite deuda a
tipo de interés flotante, intercambiandose ambas par-
tes sus obligaciones de pago de intereses. El swap
de tipos de interés puede implicar también el inter-
cambio de pagos de intereses derivados de instru-
mentos con un tipo flotante determinado por los co-
rrespondientes a otro tipo flotante diferente (basis
rate swaps).

En los swaps de tipos de interés, el principal de la
deuda es aplicable unicamente por el calculo de los
intereses que han de intercambiarse, no existiendo
en ningin momento traslacion fisica del mismo entre
las partes.

Una variacion de estos esquemas es el swap cupon
cero, donde solo se realiza un Unico pago por tipos
de interés fijo al término de la operacion.

Los swaps en divisas, si bien son menos utilizados
que los anteriores, ofrecen, sin embargo posibilida-
des mas amplias y flexibles. Estas operaciones se
basan en que una empresa o institucion explota su
mas amplio o mas féacil acceso a una determinada
moneda para ponerla a disposicion de la otra parte
a cambio de la moneda en la que la segunda parte
dispone de ventaja comparativa.

En general, todo swap de divisas se articula basica-
mente en tres fases: intercambio inicial del principal,
intercambio de los pagos por intereses y reintercam-
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bio de las sumas del principal. El intercambio del prin-
cipal puede ser fisico o puramente nocional.

El swap de divisas simple (straight currency swap)
formaliza el intercambio de las monedas al tipo de
cambio actual con un compromiso de deshacer la
operacion en un momento futuro al mismo tipo de
cambio. La parte que recibe la moneda con mayor
tipo de interés paga a la otra el diferencial segun la
paridad de intereses.

También se consideran como swaps los contratos
forward a largo plazo, que, fuera del mercado inter-
bancario de contratos a plazo, tienen lugar por la au-
sencia en este Gltimo de determinadas monedas o
vencimientos.

Los préstamos back to back y los préstamos para-
lelos son las modalidades de las que derivan los ac-
tuales swaps. Los primeros son préstamos entre dos
companias en diferentes paises, cada una de las cua-
les otorga a la otra un préstamo en su moneda respec-
tiva. Los préstamos paralelos implican también a dos
companias en diferentes paises, cada una con una
subsidiaria en el otro pais, de forma que cada empre-
sa otorga un préstamo a la filial de la otra.

La negociacion creciente de swaps ha originado la
aparicién de los intermediarios (bancos comerciales
y de inversién) que vinculan a las partes mediante
swaps realizados aislada, pero simultaneamente, con
cada una de ellas. Estos intermediarios configuran el
mercado primario de swaps, con sus propios seg-
mentos a corto y largo plazo.

El inicio de algunas entidades financieras de doble
cotizacién (precio comprador y vendedor) ha contri-
buido a la emergencia de un mercado secundario de
swaps ya existentes, facilitando las posibilidades de
compra o colocacion de posiciones complementarias.

V. FUTUROS FINANCIEROS

Un contrato de futuros obliga a las partes intervi-
nientes en el mismo a comprar o vender ciertos bie-
nes o titulos a un precio especificado en una fecha,
o rango de fechas, del futuro estipulada de antemano.

El contrato de futuros se distingue del contrato a
plazo, o forward, por negociarse en un mercado orga-
nizado bajo términos altamente normalizados y por
estar sometido a ajuste, al término de cada sesion, al
valor de mercado, es decir, al final de cada dia de
negociacion la parte favorecida por la evolucion del
precio del contrato es acreditada por su ganancia del
dia, mientras que lo contrario ocurre con la otra parte.
Para garantizar las obligaciones resultantes de estos
flujos intermedios durante la vida del contrato, a las
partes intervinientes se les exige el depdsito de una
fianza inicial (margen) que estan obligados a mante-
ner siempre por encima de un cierto nivel minimo,
realizando, en su caso, los depositos adicionales que
se requieran (margen de variacion).

Institucionalmente, todo el sistema de los contratos
de futuros descansa en la presencia de una cdmara

de compensacion (clearinghouse), que, al ser efecti-
vamente la entidad de contrapartida en los mismos,
posibilita su negociacién despersonalizada vy, al mis-
mo tiempo, garantiza su cumplimiento en practica-
mente toda circunstancia.

Los contratos de futuros nacieron a finales del siglo
pasado en relacion con el comercio de determinados
productos agricolas. Sin embargo, en la actualidad
los contratos de futuros mas importantes se refieren
a activos financieros: tipos de interés, divisas e indi-
ces bursatiles, a los que se han unido, recientemente,
las acciones en Australia. Este cambio de rumbo no
es ajeno a la creciente volatilidad de las variables
basicas de los mercados financieros: tipos de interés,
tipos de cambio y cotizaciones de los titulos, teniendo
en cuenta que los contratos futuros, al estipular un
precio fijo en un vencimiento futuro, son, basicamen-
te, un instrumento de cobertura del riesgo de que el
precio del activo subyacente se mueva en direccion
contraria a los intereses de la parte interviniente.

Los mercados de futuros mas importantes del mun-
do estan situados en la ciudad norteamericana de
Chicago. En el campo de las divisas, destaca la Chica-
go Mercantile Exchange, CME, que los introdujo en
1972 en su division International Money Market, IMM.
Las divisas negociadas en la actualidad son, siempre
en relacion con ¢! dolar americano: dolares australia-
no y canadiense, marco aleman, ECU, francos'francés
y suizo, libra esterlina y yen japonés. En 1981, esta
misma Bolsa introdujo lo que técnicamente es un con-
trato de tipos de interés, de especial importancia en
financiacion internacional: el futuro sobre depdsitos
del eurodélar. Ademas, en 1982 comenzd a negociar
futuros sobre un indice bursatil, el Standard & Poor's
500, aunque la Bolsa que introdujo por primera vez
este tipo de contratos fue la Kansas City Board of
Trade, con el indice Value Line, en ese mismo ano.

En el campo de los futuros en tipos de interés des-
taca el Chicago Board of Trade, CBOT, donde se intro-
dujeron en 1975, concretamente para los certificados
de ahorro de la GNMA (Government National Mortga-
ge Association), si bien el contrato mas negociado en
la actualidad es el relativo a los bonos del tesoro
norteamericano.

Las estadisticas que se presentan en el cuadro nu-
mero 5, referidas al ano 1986, muestran, en miles de
contratos, los futuros financieros mas negociados en
el mundo, asi como su lugar dentro del conjunto de
todos los futuros, financieros o no.

Es decir, dentro de los 25 primeros contratos de
futuros de todas clases, 12 se refieren a instrumentos
financieros, entre ellos los cuatro primeros; pero, so-
bre todo, hay que destacar que el contrato mas nego-
ciado supera en mas de 2,5 veces a su siguiente y en
mas de seis al primer futuro no financiero (un contra-
to sobre el oro).

En Europa, el principal —y primero en el tiempo—
mercado de futuros financieros, el London Internatio-
nal Financial Futures Exchange, LIFFE, abri6 sus puer-
tas el 30 de noviembre de 1982. Con un volumen de
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CUADRO NUM. 5
FUTUROS FINANCIEROS

Contrato Bolsa Volumen Numero de orden
Bonos Tesoro, Estados WNIdos oo CBOT 52.599 1
Indice: S&P B0 suvmmmmnamaminiig CME 19.505 2
Opciones bonos Tesoro .. CBOT 17.314 3
Eurodolares ......ccceeeernenne CME 10.825 4
Marco alernan .... CME 6.582 7
Frafce SO, s CME 4,998 10
Notas Tesoro, Estados Unidos CBOT 4.426 12
Yen Japonés: ..ozt CME 3.970 13
Indice NYSE (1) .. NYFE (1) 3.124 18
Libra esterling ...c.csseess CME 2.701 20
Opciones Marco aleMan ....icuimimesiemimrmn CME 2.206 21
Opciones S&P 500 ......... R A R S S R S CME 1.886 24

(1) New York Stock Exchange y New York Futures Exchange.
Fuente: Chicago Board of Trade.

contratacion de 6,95 millones de contratos (no solo
futuros, sino también opciones) en 1986, en este mer-
cado se negocian futuros del eurodolar sobre el tipo
de interés a tres meses de la libra esterlina, de bonos
del tesoro norteamericano, de bonos gubernamenta-
les britanicos (gilts) y japoneses, sobre el indice bur-
satil FT-SE 100, y en las siguientes divisas en relacion
con el délar: marco aleman, libra esterlina, franco
suizo y yen japonés.

Otro mercado europeo de futuros financieros, naci-
do en febrero de 1986, es el MATIF (Marché a Terme
d’'Instruments Financiers), de Paris, que negocia futu-
ros de bonos y pagarés publicos, con 113.000 contra-
tos negociados en su primer ano de existencia. En
1987 ha abierto sus puertas otro mercado de futuros
en Amsterdam, también relacionado con fondos pu-
blicos.

En Espana, hoy por hoy, no existen futuros financie-
ros. Sin embargo, la circular nim. 12/1986, del 17 de
junio, del Banco de Espana a las entidades delegadas,
regula los denominados forward rate agreements, o
FRAs, que son contratos a plazo de tipos de interés
negociados, no en un mercado organizado, sino di-
rectamente con una entidad bancaria, y cuya finalidad
es la misma que la de un contrato de futuros de tipos
de interés: la cobertura del riesgo de que este Ultimo
se mueva en una direccion desfavorable para el toma-
dor del FRA.

VI. OPCIONES FINANCIERAS

Una opcién es un contrato que conlleva un derecho,
pero no la obligacion, a compar o vender ciertos bie-
nes o titulos a un precio especificado (denominado
precio de ejercicio) y durante un tiempo estipulado,
que concluye en la fecha de vencimiento o de expira-
cién de la opcion.

Este contrato puede estar implicito en otro instru-
mento financiero (como, por ejemplo, la opcién de
convertibilidad en acciones de una emision de obliga-
ciones o bonos) o negociarse por si mismo, dentro o
fuera de un mercado organizado. En este Gltimo caso,

se han desarrollado cuatro tipos de opciones financie-
ras, segun que el objeto de las mismas sean acciones,
indices bursatiles, instrumentos de deuda o divisas.

Toda opcion se puede comprar o vender (es decir,
emitir), pero, independientemente de ello, existen
dos tipos béasicos de opciones, segun la clase de de-
recho que conllevan: opcién de compra (o call) y op-
cion de venta (o put). En relacion con el ejercicio tem-
poral de este derecho, las opciones se clasifican en
europeas (s6lo pueden ejercerse en la fecha de expi-
racion) y americanas (pueden ejercerse en cualquier
momento, dentro de su plazo de validez), distincién
que, en contra de lo que pudiera parecer, no tiene
una connotacién geografica, ya que la mayoria de las
opciones que se negocian en los mercados organiza-
dos existentes en el mundo son de tipo americano,
lo cual no deja de ser logico, dada la mayor flexibili-
dad que ofrecen para su comprador,

El primer mercado organizado de opciones vi6 la
luz en abril de 1973: la Chicago Board Options Ex-
change (CBOE), que es hoy el mayor del mundo, con
mas de 180 millones de contratos negociados en
1986, unos dos tercios de los cuales corresponden a
un sélo instrumento: el indice bursatil Standard &
Poor’s 100, «la opcién mas popular del mundo», que
fue introducida en marzo de 1983.

Desde el punto de vista de la financiacion interna-
cional, tienen mayor interés la Bolsa de Filadelfia,
donde desde diciembre de 1982 se vienen negocian-
do opciones sobre las principales divisas, en relacion
siempre con el dolar americano: dolar australiano y
canadiense, marco aleméan, ECU, franco francés y sui-
zo, libra esterlina y yen japonés, asi como la Chicago
Mercantile Exchange (CME), donde se negocian op-
ciones sobre futuros, no sélo de divisas, sino también
de tipos de interés, destacando las que se refieren a
los futuros del eurcdolar.

En Europa, la primera bolsa de opciones que abrio
sus puertas fue la European Option Exchange (EOE),
de Amsterdam, en abril de 1978, con una pretensién
—como su nombre indica— pan-europea, que luego
no fragué. Aparte de negociar diversas opciones en
divisas, especialmente del florin holandés en relacién
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con el dolar y la libra, su interés internacional se ha
incrementado recientemente, al recoger por vez pri-
mera la negociacién de una opcién sobre un indice
bursatil norteamericano fuera de Estados Unidos,
concretamente el Major Market Index (MMI), de la
American Stock Exchange (AMEX), segunda Bolsa de
Nueva York. En 1986, la EQE negocié 9,8 millones de
contratos.

Pocos dias después que la anterior, la Bolsa de Lon-
dres abrid sus puertas a las opciones con el London
Traded Options Market (LTOM), aunque, desde el
punto de vista internacional, en esta ciudad tiene ma-
yor interés, como su propio nombre indica, el London
International Financial Futures Exchange (LIFFE), don-
de se negocian opciones sobre los futuros del euroda-
lar, y, al igual que en el LTOM, opciones sobre el
marco y la libra en relacion con el délar.

Ademas, existen en Europa dos bolsas de opciones
en Estocolmo, se negocian opciones sobre tipos de
interés en las Bolsas de Frankfurt y Dusseldorf, vy,
para inicios de 1988, esta prevista la apertura de una
nueva bolsa en Suiza.

Los mercados organizados no son los unicos luga-
res donde se pueden negociar opciones. Especial-
mente en el caso de las divisas, existen las denomina-
das opciones over the counter (OTC), o extrabursati-
les, que algunas fuentes estiman del mismo volumen
que las negociadas en Bolsa. Estas opciones son ge-
neralmente emitidas por bancos y compradas por
clientes habituales de los mismos, y su desarrollo en
la satisfaccion de las necesidades de estos Ultimos
ha generado toda una gama de productos denomina-
dos instrumentos de tercera generacion en relacion
con el riesgo de cambio (la primera son los contratos
al contado y a plazo, mientras la segunda la forman
los swaps, los futuros y las opciones simples), que
suelen estar basados en combinaciones de forwards
(contratos a plazo) y opciones.

En el caso de Londres, verdadera capital mundial
de los mercados monetarios, se ha desarrollado un
mercado interbancario de opciones en divisas de ca-
racter semiformalizado: el London Interbank Curren-
cy Options Market (LICOM), inaugurado en julio de
1984, en el que operan mas de 100 bancos y se nego-
cian mas de 30 divisas.

La principal utilidad de las opciones reside en que
son un instrumento de cobertura de riesgos (por
ejemplo, el riesgo de cambio) con la maxima flexibi-
lidad posible, y en este sentido han sido comparadas
con un seguro. Esta flexibilidad deriva del hecho de
que las mismas conlleven un derecho, pero no una
obligacién. Asi, si se ha adquirido una opcion de com-
pra de una divisa, se garantiza un tipo de cambio
maéaximo al cual conseguir ésta. Si, luego, la evolucion
del tipo de cambio hace mas ventajoso comprar la
divisa en cuestion directamente en el mercado, basta
con no ejercer la opcion.

Anédlogamente, si un exportador, que ha recibido
un importe en una determinada divisa por sus bienes
y servicios, quiere garantizar un tipo de cambio mini-

mo a recibir por la misma, puede adquirir una opcion
de venta, que no le impedira ceder directamente la
divisa obtenida al mercado si con ello consigue un
tipo de cambio mas favorable.

Esta cobertura con flexibilidad méaxima tiene un
coste: el precio o prima de la opcion, que es la ganan-
cia inmediata que obtiene su vendedor a cambio de
la cobertura de los riesgos del comprador. Este coste
es generalmente superior al de otros instrumentos
de cobertura de riesgos que no ofrecen anéloga flexi-
bilidad (por ejemplo, los futuros). El que el pago del
precio sea, a la postre, «inutil» (por no haberse produ-
cido el riesgo cubierto) es la tnica contingencia que
asume en su contra el comprador de la misma.

Aunque las opciones, hoy por hoy, no existen en
Espana, la normativa actualmente vigente sobre in-
versiones espanolas en el exterior ha liberalizado
su posible uso desde nuestro pais en determinados
casos.

VIl. EUROACCIONES

Por euroacciones, en sentido amplio, se entiende
el conjunto de instrumentos orientados hacia la inter-
nacionalizacion, actual o potencial, del capital propio
de las empresas a través de los euromercados. Es
decir, este término incluye no solo las acciones pro-
piamente dichas (ordinarias o preferentes), sino tam-
bién aquellos instrumentos de deuda convertible en
acciones o que conllevan el derecho a adquirir accio-
nes, al tener incorporado un warrant o certificado de
opcioén.

La importancia de las euroacciones se ha incremen-
tado sustancialmente, aunque todavia suponen una
porcién modesta, especialmente las acciones propia-
mente dichas, del conjunto de los mercados financie-
ros internacionales. En miles de millones de délares
y colocando entre paréntesis el porcentaje de partici-
pacién relativa en este conjunto, véanse las cifras del
cuadro nam. 6.

El fenémeno de las euroacciones se suele asociar
con el de la internacionalizacién de las Bolsas de va-
lores. Sin embargo, ambos términos esconden reali-
dades independientes, aunque estrechamente rela-
cionadas. En efecto, las euroacciones en un sentido
propio remiten a la colocacion de acciones fuera del
mercado doméstico por medio de sindicatos de ban-
cos y firmas de valores, colocacién que no tiene por
qué pasar —y de hecho no pasa— por una Bolsa de
valores.

Aunque el prefijo euro no tiene en financiacién in-
ternacional un contexto geografico necesariamente
europeo, lo cierto es que, con diferencia, la mayor
parte de las euroacciones propiamente dichas tienen
su origen en paises europeos, y muy especialmente
en aquellos pertenecientes a la Comunidad Economi-
ca Europea. Ademas de subrayar |la necesidad de ca-
pitales propios por parte de las empresas de estos
paises, esta circunstancia refleja la insuficiencia vy ri-
gidez de los mercados de valores de tales paises para
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CUADRO NUM. 6
EUROACCIONES

1983 1984 1985 1986
Bonos convertibles ......... e B A W RS e TR 7.2{4,7) 9,3(4,7) 8,0(2,9) 7.1(1,9)
Bonos con warrant 0,8(0,5) 1,6(0,8) 35(1,2) 15,2 (4,0)
AUCCIOMES 1iiiiiuiiiisiesisiesssssisnsiarasssesssessissssssarasssssesssnsssnannrasnsns —(0,0) 0,3(0,1) 2,3(0,8) 11,3(3,0)

B8,0(5,2) 11,2(5,7) 13,8(4,9) 33.6(8,9)

Fuente: OCDE.

absorber, en buenas condiciones, los volimenes de
fondos requeridos. En este sentido, algunas coloca-
ciones de euroacciones han sido consecuencia de
programas de privatizacion de empresas publicas de
diversos paises.

Las euroacciones y, en general, todo el proceso de
internacionalizacion de las acciones de las empresas
se contempla como una fase mas del proceso de in-
tegracién financiera mundial, especialmente signifi-
cativa y delicada en este caso, ya que estos titulos
dependen estrechamente de la idiosincrasia de las
empresas cuyo capital social representan, incluyendo
en la misma las peculiaridades de los marcos institu-
cionales en que actlan, y en que, por tanto, pueden
negociarse habitualmente las acciones objeto de co-
locacién internacional.

En particular, los derechos de voto asociados nor-
malmente a las acciones, y la preocupacion por la
subsiguiente pérdida del control en las empresas, ha-
cen que en algunos paises lainternacionalizacion esté
limitada a acciones sin voto (o con voto menor). En
Francia, por ejemplo, es posible negociar separada-
mente la accién de sus derechos de voto a través de
los denominados certificados de inversion.

Otras novedades en este capitulo ocurridas en los
mercados financieros son las notas en acciones (titu-
los de deuda que sélo son amortizables en acciones),
la emisién de acciones con warrant, y, muy reciente-
mente, lo que podriamos denominar la accion multi-
divisa, introducida por el Scandinavian Bank (banco
britanico, a pesar de su nombre, aunque, eso si, de
propiedad mayoritaria de un grupo de bancos nordi-
cos), cuyo capital social estd denominado en cuatro
divisas distintas: marco aleman, franco suizo, délar
y libra esterlina.

En esta direccion debemos mencionar los recibos
de depdsito (depository receipt), cuyo uso se remonta
en Nueva York nada menos que a 1927, y que repre-
sentan la propiedad de un grupo de acciones deposi-
tadas en un banco de su pais de origen, pero que son
emitidos por un banco del pais de destino. Se logra
asi una «traduccion» o conversion de las acciones de
un pais a otro, con lo que se facilita enormemente el
manejo y negociabilidad a nivel internacional de las
mismas.

El principal problema que plantean las euroaccio-
nes es el denominado Flowback, o los flujos de retor-
no de las acciones a su mercado domeéstico, con lo
cual no sélo se destruye la pretendida internacionali-
zacion de capital social, sino que, ademas, puede te-
ner efectos depresivos sobre las cotizaciones en el
mercado doméstico. Una anticipacion de este feno-
meno contribuyo6 al fracaso de la mayor colocacion
de euroacciones intentada hasta la fecha: 1.620 millo-
nes de doélares de tres clases de acciones distintas de
la empresa FIAT.

La mayor emision primaria de euroacciones, exclu-
yendo las privatizaciones, ha tenido lugar reciente-
mente —en mayo de 1987— para la empresa holande-
sa Philips, con 480 millones de ddlares y 20 millones
de acciones, distribuidas en seis areas geograficas:
Estados Unidos, Holanda, Alemania Occidental, Rei-
no Unido, Japon y Suiza, mediante un sistema de
subsindicacion regional rigidamente mantenido.

Espana esta presente de algin modo en los proce-
sos de internacionalizacion del capital propio de sus
empresas. En 1986 nueve empresas espanolas (seis
bancos, una inmobiliaria, una eléctrica y la CTNE)
estaban presentes en un total de siete bolsas extran-
jeras.
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COLOQUIO

SINTESIS DE LAS IDEAS
APORTADAS

La mayor parte de las colaboraciones conteni-
das en este numero de Suplementos sobre el
Sistema Financiero son, como ya se ha indicado,
el fruto de un seminario sobre «Innovacién Fi-
nanciera» organizado por la Fundacion FIES en
colaboracion con la Fondation des Sciences Hu-
maines. Las intervenciones de cada uno de los
ponentes fueron seguidas de un amplio colo-
quio en el que actuaron de moderadores Braulio
Medel Camara, presidente del Monte de Piedad
y Caja de Ahorros de Ronda; Manuel J. Lagares
Calvo, director adjunto de CECA, y Juan José
Toribio Davila, secretario general de la Caja de
Pensiones.

Seguidamente se ofrece una sintesis de las
principales ideas surgidas en el citado coloquio,
a través de las respuestas que los distintos po-
nentes dieron a las preguntas y cuestiones sus-
citadas por los asistentes. Para mayor comodi-
dad de los lectores este resumen se presenta
clasificado en el mismo orden en que aparecen
las colaboraciones del presente nimero de Su-
plementos sobre el Sistema Financiero.

I. ASPECTOS GENERALES Y EXPERIENCIAS
DE LA INNOVACION FINANCIERA

Jean-Claude Chouraqui

1. En el desarrollo de la politica monetaria
se ha ido dando una prioridad creciente al con-
trol de los tipos de cambio frente al control de
magnitudes cuantitativas. Este desplazamiento
de la instrumentacién del control no debe llevar

necesariamente a incrementar los margenes de
fluctuaciéon permitidos en los tipos de cambio
dentro del Sistema Monetario Europeo, ya que
la limitacion de fluctuaciones es una forma de
forzar una mayor coherencia entre las politicas
econdmicas de los paises comunitarios.

2. La creciente internacionalizacion de la ac-
tividad bancaria obliga a una mayor concerta-
cién entre los paises en distintas facetas del con-
trol financiero. Es obvia esta necesidad en el
terreno de las politicas monetarias a las que ya
se ha hecho referencia. En el tema de la super-
vision bancaria parece légico que se establezca
—esta es |la tendencia actual— unas normas mi-
nimas comunes para todos los paises en ciertos
tipos de operaciones. Esta tarea de armoniza-
cion ofrece mas problemas en las operaciones
tradicionales, sobre las que cada Estado tiene
una amplia normativa que se ha ido desarrollan-
do en respuesta a problemas especificos de los
diferentes paises, que en las operaciones nue-
vas —las que habitualmente se denominan
«fuera de balance»—, que tienen una menor re-
gulacién y son susceptibles de una mayor coor-
dinacion a nivel internacional.

3. El término innovacion financiera es un
tanto ambiguo, ya que dentro de él se engloban
innovaciones engendradas por el mercado en
respuesta a la competencia, innovaciones naci-
das para eludir controles y regulaciones finan-
cieras y fiscales e incluso innovaciones creadas
por el sector publico para financiar el déficit en
muchos paises. Sin embargo, hay que ser caute-
losos al asignar ventajas solo al primer tipo de
innovacién financiera. El fendmeno debe consi-
derarse globalmente y todas la innovaciones
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pueden tener ventajas e inconvenientes. Asi, las
innovaciones creadas por el mercado compor-
tan, en general, mayores riesgos financieros
—sobre todo en las operaciones fuera de balan-
ce de las entidades— y otras innovaciones mas
dudosas en su origen, como las nacidas para
financiar el déficit publico, han producido un
desarrollo de los mercados monetarios que ha
permitido una mejor instrumentacion de la poli-
tica monetaria.

4. La orientacion actual de la supervision fi-
nanciera es mas global que en el pasado. Frente
a la regulacién especifica de cada categoria de
operaciones se tiende a la supervision de la sol-
vencia y a evitar riesgos peligrosos para el siste-
ma financiero. Por otra parte, existe un amplio
acuerdo respecto a la generalidad de aplicacién
sistematica de estos criterios de control y super-
visién a todas las entidades financieras con ac-
tividades similares. En el momento actual puede
ocurrir que en las entidades financieras tradicio-
nales exista un exceso de control por la supervi-
vencia —en vias de desaparicion— de controles
operativos previos; sin embargo, la tendencia
es hacia el control global y uniforme para todas
las instituciones.

Richard Harrington

1. No puede decirse que el proceso de inno-
vacion financiera haya ido demasiado lejos. Tie-
ne ventajas e inconvenientes, pero su balance
es altamente positivo con una perspectiva de
largo plazo. La innovacién ha permitido que la
asignacion de los recursos financieros se haga
cada vez mas por la disciplina del mercado y
menos sobre bases administrativas.

2. El desarrollo de los mercados financieros
en gran escala conlleva la posibilidad de posicio-
nes especulativas a corto plazo. Sin embargo,
no toda especulacion es indeseable. El proble-
ma es si el papel de las actuaciones especulati-
vas a corto plazo es tan dominante que pueda
danar la financiacion adecuada a largo plazo de
proyectos razonables. En su opinién no es éste
el caso, como lo demuestran las experiencias
de la financiacion de las exploraciones petrolife-
ras en el Mar del Norte en los anos setenta o
mas recientemente el proyecto de la construc-
cién de un tinel bajo el Canal de la Mancha. Es
decir, cuando los proyectos son adecuados y
econémicamente racionales se encuentra finan-
ciacion suficiente a largo plazo, sin que ésta se
vea interferida por elementos especulativos a
corto plazo.

3. En el actual planteamiento del Sistema
Monetario Europeo, el proceso de innovacion y
la creciente liberalizacién de los movimientos
de capitales distorsiona la pretendida fijeza de
los tipos de cambio y obliga a reajustes y reali-
neamientos periddicos de las distintas mone-
das.

A largo plazo, el establecimiento de una mo-
neda comun en los doce paises comunitarios es
la Unica solucion definitiva a este problema y
sus ventajas compensaran las cesiones politicas
y las pérdidas de soberania que el sistema im-
plica.

4. Los controles de cambio constituyen una
barrera artificial que limita la integracion de los
mercados y dificulta el desarrollo de la banca
internacional. La tendencia en los paises comu-
nitarios es a reducir tales controles. Las ventajas
de una liberalizacion de los movimientos de ca-
pital a largo plazo son obvias; el problema se
concentra en los movimientos a corto plazo de
caracter especulativo, lo que de nuevo apunta
a la conveniencia de caminar hacia una moneda
tnica en la Comunidad Europea.

5. Las cajas de ahorros no pueden estar aje-
nas al proceso de innovacidn. Es cierto que las
cajas pueden continuar en forma rentable en su
negocio tradicional; sin embargo, la experiencia
en Europa es que las cajas, las cooperativas, las
cooperativas rurales, etc., han ido abandonando
su especializacion histérica y entrando cada vez
mas en un marco de operaciones de banca al
por menor, mas amplio y sofisticado. Parece
existir una general tendencia hacia la banca uni-
versal. Las cajas de ahorros deben estar prepa-
radas para el cambio, que en algunos paises de
Europa ha sido muy rapido e intenso.

6. Larelacion entre el proceso de innovacion
y la dimensién de las entidades financieras no
es una cuestién clara y tajante. La idea general
es que se precisa cierta dimension para determi-
nadas operaciones, pero también hay institucio-
nes que piensan que existe un papel importante
para entidades pequenas e independientes. El
sistema, probablemente, continuara siendo plu-
ral; es decir, un sistema en el que se podran
encontrar muchas instituciones pequenas y me-
dianas conviviendo florecientemente con otras
de gran dimension.

Rosa Maria Gelpi

1. Los desequilibrios de la economia norte-
americana —el exterior y el déficit piblico— han
constituido un estimulo a la innovacidén financie-
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ra, directamente —la creacion de nuevos instru-
mentos de financiacién— e indirectamente, al
alterar la situacion coyuntural que ha originado
la aparicion de nuevos instrumentos financie-
ros.

2. De cara al futuro, las entidades financieras
—v las cajas de ahorros entre ellas— deben bus-
car aquel proceso de innovacién que favorezca
el crecimiento econémico por su vinculacion al
aparato productivo de la economia. En ese sen-
tido la aplicacion de nuevas tecnologias a las
actividades tradicionales de las cajas que supon-
ga fomentar el ahorro y la actividad productiva
local, es positiva.

T. R. G. Bingham

1. La actuacion de los bancos en los merca-
dos de titulos, como creadores de mercado, re-
guiere una supervision que asegure la estabili-
dad financiera. Ello no quiere decir, sin embar-
go, que debe existir una multiplicaciéon de orga-
nismos supervisores —que, a veces, SOn mMas
competitivos entre si que los propios bancos—,
sino que esta supervision puede ejercerse por
los propios bancos centrales.

2. Es importante destacar, en el terreno de
la supervision bancaria, la tendencia positiva a
realizar ésta con base en balances consolidados.

3. Respecto a la relaciéon entre innovacion
financiera e innovacién industrial, parece claro
que una mayor integracion financiera interna-
cional —propiciada por lainnovacién—conduce
a un mejor funcionamiento del mecanismo de
los precios que mejora la asignacion de los re-
cursos e incorpora innovacion industrial. A ve-
ces, sin embargo, la mayor integracién financie-
ra internacional da como fruto que las empresas
se enfrenten con fuertes oscilaciones en los ti-
pos de cambio y en los precios relativos, que
puede conducir a que la inversion en innovacion
no sea Optima.

T. D. Simpson

1. El proceso de innovacion financiera en Es-
tados Unidos ha creado algunas complicaciones
a la instrumentacion de la politica monetaria.
Sin embargo, las autoridades monetarias no
pueden hacer mucho para alterar la direccion
en que camina el sistema financiero. De todas
formas, el desarrollo de los mercados que la
innovacion comporta permite una instrumenta-
cién de la politica monetaria mas efectiva a tra-
vés de los tipos de interés.

La innovacion, en términos de implicaciones

para la politica monetaria, no tiene siempre efec-
tos unilaterales, esto es, nunca son totalmente
favorables o totalmente desfavorables.

2. La tasa de ahorro en Estados Unidos no
se ha visto fuertemente influida por el proceso
de innovacidn financiera. La tasa de ahorro de-
pende del nivel de renta, de la rentabilidad del
ahorro y de la riqueza (en sentido negativo). La
innovacion financiera seguramente habra mejo-
rado la renta global, aunque su efecto es, presu-
miblemente, pequeno. La rentabilidad del aho-
rro si se ha visto mas afectada por la innovacion
financiera, pero en Estados Unidos la relacion
cuantitativa entre rentabilidad y tasa de ahorro
no muestran una fuerte influencia real. Respecto
al efecto riqueza, la innovacion financiera crea,
en cierto sentido, riqueza, que ha podido tener
algun efecto sobre el ahorro pero de escasa en-
tidad.

En suma, la innovacion financiera no parece
gue en Estados Unidos tenga mucha influencia
sobre la tasa de ahorro.

3. El endeudamiento de las sociedades no
financieras en Estados Unidos ha experimenta-
do una gran expansién, que no parece ir asocia-
da al aumento de los precios de las acciones.

El sistema fiscal americano, a pesar de las im-
portantes reformas recientes, sigue generando
una doble imposicién de los beneficios reparti-
dos y, por tanto, estimula el endeudamiento.

4. Las actuales limitaciones con que opera
el sistema bancario americano, derivadas de las
leyes Glass-Steagall y McFadden, que separan,
en el primer caso, los bancos comerciales y de
inversion y limitan, en el segundo, las posibilida-
des de expansion bancaria a través de los distin-
tos estados, estan presumiblemente en vias de
cambios sustanciales en fecha no muy lejana,
ante las fuertes presiones en favor de una mayor
libertad.

En el primer aspecto ya la Reserva Federal ha
propiciado avances, dentro de los limites permi-
tidos por la ley. La limitacion espacial se ha visto
fuertemente incidida por los avances tecnolégi-
cos que permiten la utilizacion de los servicios
bancarios por medios teleinformaticos aun a
mucha distancia de la sede de la oficina banca-
ria.

Didier Bruneel

1. Lacrisis del mercado inmobiliario en Fran-
cia en anos pasados ha tenido una diversidad
de causas. Unas de caracter técnico-politico aso-
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ciadas a las leyes que han modificado la relacion
entre propietarios e inquilinos y que ha desani-
mado la inversion en apartamentos para alqui-
ler. A esta razon se ha sumado una preferencia
por la inversion financiera, dada su mayor co-
modidad y la amplia oferta de activos financie-
ros fruto de la innovacién.

Recientemente parece haber un resurgimien-
to de la inversion mobiliaria como el medio mas
idéneo de protegerse contra la inflacion, aparte
de que las ultimas disposiciones legales han me-
jorado las condiciones de la relacién entre pro-
pietario e inquilinos.

Paolo Clarotti

1. La tendencia comunitaria a que el control
de solvencia de las entidades bancarias se rea-
lice por las autoridades del pais de origen puede
generar ciertos problemas mientras exista inde-
pendencia en las politicas monetarias de los di-
ferentes paises. El criterio general es que el con-
trol bancario por razones monetarias correspon-
de al pais donde los bancos operan, sean o no
donde las entidades tienen su sede central. Esto
plantea problemas en los coeficientes de caja,
en los que es preciso distinguir la parte que co-
rresponde a motivaciones de control monetario
y la que responde a controles prudenciales de
liguidez.

La Comunidad esta contrastando nuevas pro-
puestas sobre coeficientes de caja armonizados
—sobre los que aun no hay informacion sufi-
ciente—, y parece también clara la necesidad de
colaboracion entre los paises de origen y desti-
no de las entidades a la hora de instrumentar el
adecuado control de las entidades financieras.

2. La Comisién conoce bien el problema que
plantea, por su propia naturaleza, a las cajas de
ahorros allegar los recursos propios necesarios
para su propia garantia y cubrir las exigencias
de las autoridades en este orden.

Sin embargo, el tema no es insoluble. Requie-
re meditar sobre él y la ayuda de las autoridades
financieras de cada pais para resolverlo. Asi, en
Italia, mediante el oportuno cambio estatutario,
se permite a las cajas obtener capitales propios
apelando al publico. En Francia se ha seguido
el camino de la concentracién a través de una
Caja Central. En Bélgica, las cajas tienden a con-
figurarse como un holding que integra una enti-
dad bancaria de ahorro que funciona como una
sociedad an6énima y una sociedad de seguros.

Por otra parte, en la definicion de recursos
propios a efectos de exigencia de coeficientes

legales, no todo tiene que ser capital o reservas,
la tendencia es a admitir otros elementos secun-
darios tales como la deuda sin vencimiento fijo
del tipo de las perpetuals de Gran Bretana, lo
que brinda otras posibilidades a las cajas de
ahorros.

IIl. LA INNOVACION FINANCIERA
EN ESPANA

Fernando Gutiérrez Junquera

1. Un sistema fiscal mas neutral, en el senti-
do de que no distorsione los flujos financieros,
es una necesidad para el normal desarrollo de
la actividad en los mercados financieros.

2. La mayor libertad operativa de las entida-
des financieras lleva consigo una supervision
financiera mas intensa. No es probable que esa
mayor supervision genere una tendencia a la
innovacion financiera para sustraerse a su con-
trol. En algunos mercados es posible que apa-
rezca algun tipo de auto-regulacién y en otros
casos las autoridades deben ejercer la super-
vision de forma que no implique fuertes restric-
ciones a la actividad de los intermediarios finan-
cieros.

3. Los costes financieros presentan hoy una
mayor incertidumbre que en el pasado. Las en-
tidades financieras han tendido, por ello, a de-
sarrollar instrumentos que vinculen sus produc-
tos de activo con sus pasivos cubriendo los ries-
gos en lo posible.

4. En la medida en que los tipos de interés
se estabilicen, es posible que el enorme desa-
rrollo de los créditos a tipo de interés variable
experimente cierta desaceleracién. Este instru-
mento ha sido, en general, positivo como un
medio de cubrir de ciertos riesgos a los interme-
diarios financieros permitiéndoles ajustar mejor
sus precios.

5. En Espana, la tendencia a la titularizacion
en la innovacion financiera no ha producido una
desintermediacion tan acusada como en otros
paises. Ello se ha debido, de una parte, al caréac-
ter de banca universal de nuestras entidades de
depésitos —que les permite entrar en el negocio
de valores— y al anquilosamiento de los inter-
mediarios e instituciones del propio mercado de
valores por razones de organizacién institucio-
nal de los mercados secundarios.

6. El sector publico en Espana ha sido un
factor impulsor de la innovacion financiera, tan-
to directa como indirectamente, a través de los
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estimulos gque sus regulaciones han generado
en otros agentes del sistema.

La banca extranjera también ha tenido un pa-
pel innovador destacado, dentro de la relativa
modestia de sus cifras, como medio de superar
las limitaciones particulares que sobre ella pe-
san. Sin embargo, las grandes impulsoras de la
innovacion financiera han sido las entidades fi-
nancieras nacionales. Simplificando un tanto,
podria decirse que la banca extranjera ha tenido
un mayor protagonismo en el disefic de produc-
tos de activo y las entidades nacionales han lle-
vado la delantera en el diseno de productos de
pasivo.

Carlos Gorria Cortazar

1. El uso de las nuevas tecnologias en el sis-
tema de distribucién financiera puede servir a
dos estrategias distintas: reducir costes en ope-
raciones banales de caja o ser un medio de com-
petencia. Desde un punto de vista de racionali-
dad global deberia irse a sistemas de TPV y ca-
jeros automaticos compatibles y utilizables por
todas las instituciones, lo que evitaria una proli-
feraciéon que podria conducir a un despilfarro
analogo al derivado de la excesiva creacion, en
otra época, de oficinas bancarias. Sin embargo,
el tema entrana dificultades porque con estos
sistemas las entidades estan compitiendo por
un segmento de clientes y se disputan la presen-
cia en el comercio al por menor, lo que dificulta
el espiritu de cooperacion.

2. El actual cierre de algunas oficinas por la
banca es, segun parece, el fruto de un proceso
de racionalizacién de oficinas aplicando el ana-
lisis coste-beneficio al presente y la prevision
del futuro.

3. La especializacion de oficinas bancarias
no es un proceso arbitrario, se llega a ella des-
pués de un minucioso analisis financiero de la
oficina, de su clientela, de la gama de productos
que ofrece, etc., de forma que ese proceso de
racionalizacién no suponga pérdida de clientela.

4, Si Espana sigue el patron de comporta-
miento de otros paises occidentales, parece cla-
ro que en los préximos diez anos una gran parte
del ahorro se va a canalizar hacia productos de
prevision y de seguro. En los productos que tie-
nen un componente financiero de ahorro, el tra-
tamiento fiscal actual es razonable comparativa-
mente a otros paises. Sin embargo, el tratamien-
to fiscal de los productos de seguros de riesgos
puros deberia ser mas favorable.

Juan Quintas Seoane

1. La cooperaciéon entre entidades financie-
ras es un camino de indudable utilidad. De he-
cho, todas las cajas realizan un cierto aprendiza-
je a partir de la experiencia de otras cajas. La
posibilidad de una cooperacién mas estricta, via
CECA, que permitiera la introducciéon de nuevas
tecnologias con aprovechamiento para todo el
sector con economias de escala, es un camino
posible y la experiencia lo demuestra en algunos
servicios. Sin embargo, esta forma de coopera-
cién para que sea operativa exige una respuesta
rapida de adaptacion a las necesidades del mer-
cado.

Respecto a la banca, el futuro serd de plena
colaboracion, en este terreno con las cajas, pero
la trayectoria debe explotar la actual ventaja
comparativa de las cajas en el aspecto tecnol6-
gico.

2. Existe una dimension minima necesaria
de una entidad de crédito para soportar una tra-
yectoria 6ptima de futuro. Sin caracter dogmati-
co se dice que por debajo de los 100.000 millo-
nes de pesetas de recursos ajenos una entidad
tendra dificultades para sobrevivir en un mundo
competitivo. En este sentido parece clara la con-
veniencia de concentraciones y fusiones en al-
gunos casos. La posibilidad de colaboracion
existe —los pequenos bancos regionales en Es-
tados Unidos la utilizan—, pero en Espana no
parece un camino facil. En un entorno dinamico
la organizacion de las cajas debe caminar hacia
un modelo de funcién critica que implica la exis-
tencia de equipos humanos monogréficos junto
con una organizaciéon funcional tradicional. Es
obvio que estos equipos necesitan una dimen-
sion para ser rentables, y no se ve con facilidad
como varias entidades pueden compartir estos
equipos. No obstante, la fusién entre cajas no
es una panacea universal y a corto plazo la inte-
gracion plena de varias cajas en una estructura
unitaria es una fuente importante de problemas.

3. Las cajas de ahorros espanolas, a diferen-
cia de lo que ha sucedido en muchos paises de
Europa, han ido por delante de la banca en la
oferta de determinados servicios financieros a
las familias, sobre todo en su aceptacion y difu-
sion. Ello se debe a la mayor penetracion de las
cajas en el segmento de las economias domés-
ticas cuando se empezaron a generalizar esos
servicios.

4. Se suele distinguir dentro de la innova-
cion entre innovaciones de productos e innova-
ciones de proceso. A juzgar por las cuentas de
resultados de las cajas, la gestidon, aunque que-
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de mucho por aprender, no ha sido mala en los
ultimos anos.

Existe, obviamente, un reto permanente y co-
mun a cajas y bancos de transformar burécratas
en vendedores. En ese proceso de conversion
la banca posiblemente estd por delante de las
cajas, pero la diferencia se ha acortado sensible-
mente. En todo caso, los cambios tienen un cos-
te y es preciso avanzar paulatinamente compa-
rando costes con beneficios.

5. La expansion excesiva de las cajas puede
suponer, en cierto sentido, un despilfarro social
al incrementar los costes de transformacion.
Pero esto es una consecuencia inevitable de la
competencia y la libertad y no cabe lamentarse
de ello. De todas formas, desde el punto de vista
de la competencia es menos preocupante la pro-
liferacion de oficinas que la actuacion de entida-
des competidoras con mayor calidad y rapidez
y menor coste de prestacion de los servicios,
dada la creciente sensibilidad del publico a las
condiciones de rentabilidad y coste.

Eduardo Ballarin Fredes

1. La mayor densidad de oficinas caracteris-
ticas del sistema bancario espanol en relacion

a lo que ocurre en la CEE, Estados Unidos o
Japén no debe necesariamente llevar a la con-
clusion de que en 1992 la banca espanola habra
de especializarse en el segmento de banca al
por menor. El mayor nimero de «tiendas banca-
rias» puede ser un elemento de alto coste que
abre a los competidores extranjeros oportunida-
des de competir con medios alternativos. Por
otra parte, sin embargo, una extensa red de dis-
tribucién puede ser basica para operar en el te-
rreno de la colocacién de titulos. En general, a
partir de una cierta dimension parece clara la
necesidad de coordinar las actividades de banca
al por menor y al por mayor.

2. La encuesta realizada a las entidades de
depésitos parece mostrar una marcada prefe-
rencia por invertir en oficinas universales esta
tendencia. En primer lugar, la distincién entre
oficina universal y especializada no es siempre
absolutamente clara y tajante. En segundo lu-
gar, esa mayor inversion en oficinas universales
no quiere decir necesariamente aumento de las
mismas, puede indicar simplemente una reac-
tualizacion tecnologica de oficinas existentes. Fi-
nalmente, puede reflejar un cierto temor, que se
traduce en una gran prudencia, en el camino
hacia las oficinas especializadas por las disfun-
cionalidades que pueden derivarse de un avan-
ce excesivamente rapido en ese terreno.
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LOGRONO

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE MADRID
MADRID




CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
MALAGA
MALAGA

CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
MANLLEU (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA
MANRESA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS LAYETANA
MATARO (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
MURCIA
MURCIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE
ONTENIENTE
ONTENIENTE (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
ORENSE
ORENSE

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
OVIEDO -

CAJA DE AHORROS Y MONTE
DE PIEDAD DE PALENCIA
PALENCIA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE LAS BALEARES
PALMA DE MALLORCA

CAJA INSULAR DE AHORROS

DE °

CANARIAS

LAS PALMAS DE GRAN CANARIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA
PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE PLASENCIA
PLASENCIA (CACERES)

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE
AHORROS DE RONDA
RONDA (MALAGA)

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE
SALAMANCA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD MUNICIPAL

DE SAN SEBASTIAN —DONOSTIAKO
AURREZKI KUTXA MUNICIPALA
SAN SEBASTIAN (GUIPUZCOA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
GUIPUZCOA
SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS DE SANTANDER
Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE SEGORBE
SEGORBE (CASTELLON])

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE SEGOVIA
SEGOVIA

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE
AHORROS DE SEVILLA
SEVILLA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
SAN FERNANDO DE SEVILLA
SEVILLA

CAJA GENERAL DE AHORROS

Y PRESTAMOS DE LA PROVINCIA
DE SORIA

SORIA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE |
TOLEDO

TOLEDO

CAJA DE AHORROS DE TORRENT
TORRENT (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS DE VALENCIA
VALENCIA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE VALENCIA
VALENCIA

CAJA DE AHORROS POPULAR DE
VALLADOLID
VALLADOLID

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
VALLADOLID
VALLADOLID

CAJA DE AHORROS
MUNICIPAL DE VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)

CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE LA CIUDAD
DE VITORIA

VITORIA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE
ALAVA
VITORIA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
ZAMORA
ZAMORA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE ZARAGOZA
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS DE LA
INMACULADA
ZARAGOZA
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