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«Los 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 innovacién 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 secciéon Il analizaré el modo
en que los economistas se han enfrentado tradi-
cionalmente a la innovacién. El tema no es nue-
vo, pues lainnovacién industrial ha sido durante
mucho tiempo fuente de estudios y debates. En
la seccion Il observaré mas especificamente la
innovacion financieray en qué sentido los inten-
tos por analizarla difieren o se asemejan a los
andlisis 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 depésito; 2) futuros financieros; 3) pa-
garés a interés flotante, y 4) acuerdos swap en
divisas y tipos de interés, para comprobar hasta
qué 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 innovacién financiera es un tema relativa-
mente nuevo, pero la innovacién como tal,
usualmente ligada a la industria manufacturera,
la produccidn 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 sensaciéon 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 teoria econdmica, y en
el caso de la teoria estdndar (neoclasica) de la
empresa, resulta mas conflictiva que comple-
mentaria. Esta ultima 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-
vacién puede constituir una reaccion a los cam-
bios en el entorno econémico, también puede
verse como una accion de la empresa para tratar
de cambiar su entorno. En la practica, 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, innovacion de pro-
ductos, innovacién 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 estan 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 demandan; esto es, las oportunidades
de aumentar los beneficios mediante la innova-
cion jproceden 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
anélisis 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 cuestién 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 investigacién 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 cuestién y se han visto, a su vez,
rodeados de otros problemas. Son muchas las

dificultades que conlleva tratar de definir o me-
dir la innovacion, 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
numero 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 asociacion. Por consiguiente, si uno com-
prueba que en sectores dominados por grandes
firmas oligopolistas se gasta mucho en investi-
gacion y desarrollo, ;quiere ello decir, como al-
gunos han sostenido, que el oligopolio facilita
la innovaciéon o mas bien refleja el hecho de que,
en ciertos sectores, las posibilidades tecnolégi-
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 innovacién como su
causa.

Los estudios que han buscado una asociacion
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 tamaifio 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 comprensién del proceso inno-
vador. Antes de pasar a la innovacion 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 Bretana entre 1945y 1983, someten a prue-
ba la relacion entre innovacién y tamano de la
empresa. Y comprueban que la distribuciéon 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 (més de 10.000 emplea-
dos), mientras que en las empresas de tamano
intermedio la tasa de innovacién 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 innovaciéon 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 teérico en el
que usualmente analizamos la innovacion. Los
autores rechazan (a este fin) los modelos eco-
némicos convencionalmente estaticos poblados
de empresas «representativas» y sostienen con
fuerza que la teoria econdmica ha de captar la
realidad industrial que ellos ven caracterizada
por la variedad y el cambio. Las empresas son
diferentes, los procesos de produccion y, 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 més 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 analisis
y en este contexto el estudio de Metcalfe y Gib-
bons es bienvenido.

lll. EL ANALISIS DE LA INNOVACION
FINANCIERA

Si pasamos al estudio de la innovaccion finan-
ciera, inmediatamente nos encontramos con un
panorama bien distinto. Aparecen ciertos nexos
con la literatura existente sobre innovacioén in-
dustrial (por ejemplo, intentos por distinguir en-
tre innovacién 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 solo 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
gue han tratado de buscar causas mas especifi-
cas, como evitar las reglamentaciones oficiales.
Esto también resulta comprensible, dado el al-
cancey 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 motivacion principal, o bien
hay que admitir que, ademds 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 innovacién 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. Méas bien la preocupacién se ha
centrado en el sentido inverso de sus efectos:
;de qué modo influye la innovacién sobre la
estructura del sector?

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

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

2. La reduccién 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-
flacién, 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 lainduccién a lainnovacion 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 relaciéon. 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 innovacién debida al «impulso cien-
tificon.

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 actualizdndola
continuamente, y 3) la necesidad de llevar a
cabo gran niumero de operaciones de modo re-
gular. Se comprob6 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 perfecciondndose, 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 seguirad 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 telefénica cuya exis-
tencia se debe Unicamente a la disponibilidad
de: a) unas redes de telecomunicacién 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 oscilacién. Si no se dispusiera de es-
tas modernas ayudas tecnoldgicas 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 estdn 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-
cacionesy 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 ubicacidon geografica. Y es de este sim-
ple hecho del que se derivan toda una serie de
secuelas.

La reduccion de costes y la internacionaliza-
cion 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 nUmero 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 mérgenes se han re-
ducido y la innovacién se ha utilizado con fre-
cuencia como arma competitiva, sobre todo por
los recién llegados, que tratan de establecerse
s6lidamente.

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 méas 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 opinion ha sido apoyada
por De Boissieu (1986a, 1986b). Aqui puede for-
mularse una sélida 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 macroecondmica 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 posibilitdndolo 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 depési-
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, jcual 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 difusién 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 depdsito;
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 aparicién se
ha producido a lo largo de un periodo bastante
amplio. Si los certificados de depdsito 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 depdsito

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 que su invencion
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 depositos 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-
disposicion 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.

El 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 depésitos 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 depésitos; 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
innovacién 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 difusién.

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
crecié de forma sostenida y también aumentd
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 ano
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 anos
ochenta, cuando se ha producido una repentina
explosién en la emisién 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 introducciéon en Estados Uni-
dos su consolidacién internacional era un hecho
y parece plausible atribuir al mercado interna-
cional un papel importante en la difusion de esta
innovacién 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 organizacion de un mercado de futuros
en divisas (esto es, de contratos a plazo estanda-
rizados y negociables) data de 1972. Ese ano se

15




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 empezd 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 Bretafa 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 posicién dominante. En
1986 solamente la Lonja Principal de Chicago
negocido 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 eurodolares a tres meses y una serie
de monedas cotizadas frente al ddlar.

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 sblo 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 aleméan que tiene que recibir
délares 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-
fo, para vender los dolares con seis meses de
antelacion. 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 délares 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 dolares pueden utilizarse para
amortizar el préstamo en doélares, con lo que la
posicién 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 ddélares dentro de
seis meses puede obtener un préstamo en mar-
cos alemanes ahora, venderlos al contado por
délares e invertir estos Ultimos a corto plazo en
Nueva York. Se ha creado asi una operacion sin-
tética a plazo.

La posicion 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 sélo 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 proximos 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 yatenian una experiencia anterior en el mer-
cado de futuros con mercancias. A finales de los
anos setenta, la utilizacion 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 estimulé 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-
cién de futuros en bonos del Gobierno japonés
fuera del Japon después de la internacionaliza-
cion de lanegociacion 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 ano 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. Ademads, 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 anos ochenta hasta 1985,
cuando el total emitido ascendia a casi 56.000
millones de délares. 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
ddlares. Parece 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 innovaciéon en res-
puesta a circunstancias econémicas cambian-
tes. Su inicial desarrollo debi6 mucho a unos
tipos de interés elevados y volatiles. Su rapido
crecimiento después de 1974 se debi6 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 provocé la emisidn 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 ultimos eran utiliza-
dos, por ejemplo, por empresas britadnicas 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
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a las circunstancias de cada caso individual y
resultaban costosos de concertar. A principios
de los anos ochenta se generalizd 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 délares en el mercado de divisas y luego
tocar sus obligaciones futuras de reembolso en
francos suizos por una serie equivalente de
pagos en ddélares. Se comprob6 que de esta for-
ma, con cada una de las partes en la opera-
cién 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 préactica 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. Igualmente, 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 sitian entre 80.000 y 100.000
millones de dolares (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
més 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 cémo 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 Gltimos anos. Cada
una de las estudiadas puede calificarse como
una innovacién 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. Si amplidramos la lis-
ta de innovaciones consideradas seguramente
no se alteraria demasiado tal panorama: la ma-
yoria de las innovaciones de los Gltimos 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 innovacion
financiera en Estados Unidos (11). Si se toman
en consideraciéon no sélo 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 sistema
financiero norteamericano. En primer lugar, Es-
tados Unidos es el mercado financiero nacional
mas grande y maés 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 Il
coémo la moderna tecnologia ha permitido una
gran capacidad de variacidn a los instrumentos
financieros, tanto en forma como en ubicacion
geogréfica. 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 regulaciéon puede
estimular la innovacioén financiera, un exceso de
aquélla 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
desempenan 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 emision 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 aleméan 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 moéviles 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 definicion, agrupan a bancos y
otras instituciones financieras de muy distintas
tradiciones y experiencias. Con su mayor capa-
cidad tecnoldégica y la confrontacién 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 interpenetraciéon
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 rdpidamente 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 sélo
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 tultima 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 econdmica y politica,
y es de esperar que en el futuro sigamos viendo
nuevosy espectaculares avances de todo orden.

NOTAS

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

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

(2) Por ejemplo, WoJNiLOwEeR (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 electronicas de fondos en el punto
de venta (EFT/POS) hace tiempo que estan previstas y siguen
siendo objeto de experimentacion 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
habian 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 entrd plenamente en vigor hasta enero de 1976.

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

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