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Una de las mas acusadas caracteristicas

de la actividad bancaria es, hoy, el rapido
proceso de innovacién financiera a que esta
sometida. Varias son las causas de tal
innovacion, pero los dos ejes por los gue
discurre son, de un lado, la necesidad de ajustar
la intermediacion a un mundo inestable y
cambiante —a un mundo de costes crecientes
del dinero— y, de otro, las posibilidades
abiertas por la técnica moderna, capaz de
ordenar ingentes cantidades de datos y

de transmitirlos de una parte a otra del planeta
en pocos segundos.

El interés por la innovacion financiera ha
impulsado a PareLes pe Economia EspafioLa

a publicar dos trabajos que analizan directamente
ese fenomeno. En el primero de ellos,

William Silber, Profesor de Economia y
Finanzas de la Graduate School of Business

de la Universidad de Nueva York, examina

las razones principales que han dado vida,
en los mercados norteamericanos, a los nuevos
instrumentos financieros. En el segundo de los
trabajos, Jurg Niehans, Profesor de la

Universidad de Berna, presenta su particular
version de las caracteristicas actuales de la
innovacion financiera, de las consecuencias
qgue derivan de la nueva estructura de la banca
internacional y las repercusiones de todo ello
en los movimientos de capital y las politicas
monetarias interiores.
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EL PROCESO DE

INNOVACION FINANCIERA™

William Silber™

S frecuente considerar que los cam-

" bios tecnologicos —el telegrafo o la
xerografia, por ejemplo— son aconte-
cimientos que se producen ex novo. Aun-
que asi sucede en algunos casos, la mayoria
de los hechos nos inducen a pensar que la
actividad innovadora responde a fuerzas
econdmicas. En el sector financiero, me-
diante una observacion no sistematica, po-
demos atribuir la mayor parte de los nuevos
productos financieros a incentivos economi-
cos, pero poseemos pocos datos experi-
mentales y formalizados sobre la cuestion.
Por ejemplo, muchos autores coinciden en
que los altos tipos de interés y la regulacion
estimularon la aparicion de nuevos produc-
tos financieros, tales como los fondos de
inversion del mercado monetario y las cuen-
tas NOW, pero para documentar las fuerzas
que operan en ese proceso necesitamos
modelos tedricos y observacion experimental.

El objetivo de este articulo es analizar las
Gltimas innovaciones financieras y proponer
un marco teérico que permita comprender
los factores que las han motivado. Los mo-
delos propuestos para explicar el proceso
de innovacion financiera se utilizan asimis-
mo para identificar las variables que estan
en la base de las practicas y productos fi-
nancieros de reciente aparicion.

I. TEORIAS DE LA INNOVACION )
FINANCIERA

La innovacion financiera se considera, a
menudo, como un efecto secundario de la
regulacion. La tesis consiste en que con la
mayor parte de las innovaciones financieras
se trata de evitar las restricciones regula-
torias. Realmente no se puede poner en j
duda la importante funcidon que desempe-
fian las regulaciones, pero esta perspectiva
no es lo bastante amplia para explicar todo |
el proceso. Se ha propuesto asimismo un
modelo méas general (véase nuestro articulo |
de 1975), en el que se subraya el marco mi- |
croecondémico de la innovacion financiera.
Vamos a resumir a continuacion ese plan-
teamiento, pues contribuye a determinar
con precision las fuentes de la presion inno-
vadora.

La hipotesis principal (1975, pags. 64 vy
siguientes) es muy clara: la creacion de nue-
vas practicas o instrumentos financieros tie-
ne por finalidad reducir el efecto de las res- |
tricciones financieras que se imponen a las
empresas. La articulacion de este proceso
se lleva a cabo, de hecho, mediante un |
sencillo modelo de programacion lineal. Las |
empresas maximizan su beneficio sujeto a

273




) |

una serie de restricciones, que pueden ser
de origen externo o de origen interno. En-
tre las mas destacadas restricciones exter-
nas se encuentran las medidas oficiales de
regulacion. Pero también el mercado im-
pone sus limitaciones a la optimizacion de
las empresas. Por gjemplo, cuando hay fuer-
zas de mercado, las empresas fijan sus pre-
cios y rendimientos, y aceptan el volumen
de fondos que se les oferte; por el contra-
rio, cuando se trata de empresas precio-
aceptantes, pueden adquirir exactamente
el volumen de fondos que maximice su be-
neficio. Considerando este proceso desde
un punto de vista mas general, es el mer-
cado el que define los parametros de oferta
y demanda de los diferentes productos fi-
nancieros, a la vez gue determina los me-
dios de actuacion que pueden utilizar las
empresas.

Muchas veces son las propias empresas
las que imponen restricciones desde dentro,
restricciones que también influyen en el pro-
blema de la optimizacion. Por ejemplo, una
empresa puede establecer como objetivo
una determinada tasa de crecimiento para
su activo. Asimismo es frecuente que las
empresas financieras se autoimpongan res-
tricciones de liquidez. Los bancos comer-
ciales, igualmente, utilizan por lo general
fondos discrecionales para que se haga uso,
de forma regular, de todas las fuentes de
financiacion (véase nuestro estudio de 1978,
pagina 15).

En condiciones normales, las empresas
maximizan su funcidén objetivo sujeta a las
restricciones existentes. Con ello se quiere
decir, sencillamente, que las empresas ven-
deran titulos o aceptaran depdsitos e inver-
tiran los rendimientos dentro del marco de
los parametros y restricciones que en ese
momento existan. La aparicion de nuevas
fuentes de financiacion y nuevos usos de
los fondos se produce cuando los cambios
exdgenos que sufre el entorno fomentan la
busqueda de nuevas formas de instrumen-
tar la politica empresarial. En la medida en
que el coste de la creacion de nuevos pro-
ductos es elevado, la normal adopcion de

decisiones financieras constituira un capi-
tulo diferente del de la innovacion mediante
nuevos productos.

Este modelo de programacion sugiere la
interpretacion de que lo que estimula la inno-
vacion es un aumento del coste de respetar
las restricciones existentes. Por ejemplo,
elevar los rendimientos del activo en la fun-
cion objetivo puede aumentar el coste (pre-
cio sombra} del volumen limitado de depo-
sitos. Por el contrario, un aumento de la
volatilidad de tipos de interés puede reducir
los fondos procedentes de los instrumentos
crediticios convencionales de renta fija, lo
que implica un precio sombra mas elevado
para los rendimientos de los titulos tradi-
cionales de renta variable. En ambos casos,
el aumento de los costes de respetar las
restricciones existentes estimula la busque-
da de nuevos productos financieros.

Esta hipotesis de la innovacion inducida
por las restricciones cobra una dimensiéon
temporal una vez que los costes de la bus-
queda e implantacion de los nuevos produc-
tos se integran con el aumento de los pre-
cios sombra. Si bien no se considera que
el coste de la innovacion financiera sea tan
elevado como el de la nueva tecnologia, el
disefio de nuevos contratos, la explotacion
de un nuevo mercado secundario y la ins-
talacion de los equipos informaticos con-
llevan unos gastos considerables. Tales cos-
tes sugieren que s6lo un incremento soste-
nido de los precios sombra a lo largo del
tiempo estimularéd la creacion de nuevos
productos. Ademas, la reduccion de los
costes de la innovacién generard a su vez
la aparicion de un mayor nimero de nuevos
productos.

Antes de ocuparnos de los datos expe-
rimentales, conviene ampliar en dos aspec-
tos esta interpretacion de la innovacion fi-
nanciera. Un complemento explicito es el
que ha propuesto Richard Sylla (1982), que
remite de modo especifico a la accidén co-
lectiva en relacion con la innovacién mo-
netaria. La segunda observacion esta impli-
cita en el tratamiento que hace Albert Woj-
nilower (1980) de las fases de restriccion
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crediticia, y trata de la naturaleza de los
nuevos productos financieros.

La tesis basica de Sylla sostiene que los
nuevos patrones monetarios {moneda fidu-
ciaria, billetes de banco central) aparecieron
cuando las crisis del sistema monetario obli-
garon a los gobiernos a revisar los meca-
nismos de pago. Sylla (especialmente en la
nota 6) sigue nuestro estudio e identifica
la aparicion de nuevos sistermas monetarios
con el incremento del coste de respetar las
restricciones existentes, incremento que se
deja sentir simultaneamente en los indivi-
duos y en las empresas. Teniendo en cuen-
ta la dificultad intrinseca de la accion co-
lectiva, tanto si es publica como si es pri-
vada, no es extrano que sea necesaria la
presencia de las crisis para inducir a los
diferentes grupos de intereses a crear con-
juntamente nuevos productos.

Las observaciones de Wojnilower sobre
los nuevos productos financieros se derivan
de su interés por la forma en que las res-
puestas financieras a las fases de restric-
cion crediticia sientan las bases de futu-
ros ciclos de recesion e inflacion (pag. 227).
Desde nuestro punto de vista, su obser-
vacion mas interesante (pag. 295) es la de
que la deuda con tipo variable transforma
el objetivo del prestamista en una mera ma-
ximizacion del activo total, en lugar de la
optimizacion limitada normal. La perspecti-
va de Wojnilower encaja bastante bien en
nuestro modelo, aunque en ella se subraya
gue los nuevos productos financieros tienen
por objeto sostener la flexibilidad financiera
de las empresas.

. DATOS EXPERIMENTALES
SOBRE LOS ORIGENES
DE LA INNOVACION

La unica investigacion experimental for-
malizada de la innovacion financiera se halla
en el articulo de Moshe Ben-Horim y este
autor de 1977. Para someter a prueba la
hipotesis de las restricciones, dicho estudio
proponia un modelo de programacion lineal
de grandes bancos del mercado monetario

destinado a calcular los precios sombra de
los depositos y el capital entre 1952 y 1970.
Los resultados fueron sumamente alentado-
res. Los precios sombra de los depositos
habian aumentado de manera significativa
en los afos anteriores a 1961, y de nuevo
antes de 1969. En esos dos afios se pro-
dujeron importantes innovaciones financie-
ras: en 1961 naci6 el certificado de deposito
negociable, y en 1969 se popularizaron los
pagarés bancarios vy los titulos con pacto
de recompra. Los precios sombra del capi-
tal experimentaron un importante salto en-
tre 1962 y 1964. En 1963 se introdujeron
por vez primera, como parte del capital
bancario, las obligaciones sin garantias su-
bordinadas, y en 1965 se emitié un volumen
muy notable de esas obligaciones. Los da-
tos experimentales confirman asi, pues, que
el incremento de los costes de respetar las
restricciones actia como estimulo de la
innovacion financiera.

El cuadro namero 1 recoge las nuevas
practicas y productos financieros aparecidos
entre 1970 y 1982. Poseemos asi una nueva
base de datos con la que poner a prueba
el modelo de restricciones. La mayor parte
de las innovaciones contenidas en el cua-
dro aparecid citada en articulos (que se
pueden obtener si se solicitan) publicados
en el Wall Street Journal, Business Week,
American Banker, Institutional Investor, Bank
Marketing, Best's Review y otras publica-
ciones comerciales. En la utilizacion de re-
vistas comerciales para compilar una re-
lacion de innovaciones seguimos a Edwin
Mansfield (1968), quien prefiere esta fuen-
te a los datos sobre patentes (aun dispo-
niendo de éstos}.

Los 38 puntos de que consta el cuadro
numero 1 son nuevas practicas o productos
financieros que aparecieron durante el pe-
riodo 1970-1982. Es evidente que de cual-
quiera de los 38 productos enumerados po-
drian sacarse por derivacion otras innova-
ciones mas concretas. Por ejemplo, los fu-
turos de tipo de interés (entrada B fa), 9)
podrian subdividirse en gran numero de
nuevos contratos de futuros distintos. Aun-
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que en determinados contextos tienen mu-
cha importancia esas distinciones (véase
nuestro articulo de 1981), los objetivos am-
plios de este trabajo exigen dejar esos de-
talles para analisis mas especificos.

No podemos repetir los experimentos de
Ben-Horim/Silber aplicandolos a las inno-
vaciones que se recogen en este cuadro,
pues seria necesario un considerable es-

fuerzo adicional para construir una escala
temporal de los precios sombra correspon-
dientes a cada una de estas innovaciones.
En su lugar, proponemos un enfoque me-
nos formalizado para evaluar el modelo que
explica la innovacion financiera por la ac-
cion de las restricciones. En concreto, cada
una de las coordenadas verticales del cua-
dro representa una fuerza exodgena que in-
fluyé en las restricciones financieras durante

CUADRO N.° 1

INNOVACIONES FINANCIERAS, 1970-1982

e e T T P [ T

A. Gestion de tesoreria

1. Fondos de inversion del mercado mo-
netario ... ... ... ... ... ...
Gestion de tesoreria/Cuentas «de ba-
rridon ... ... .
Certificados del mercadoc monetario ...
Tarjetas de crédito ... ... ... ... ... ... ..
Cuentas NOW ... ... ... ... ... ... ..
Cuentas ATS ... ... ... ... ... ... ...
Terminales en puntos de venta

Camaras de compensacion automaticas.
CHIPS {compensacion diaria)

Cajeros automaticos ... ... ... ... ... ..

SooNonsw N

-

B. Contratos de inversion

a) Mercado primario

Titulos de interés variable ... ... ... ... ...
Bonos de cupén cero ... ... ... ... ... ..
Bonos por vencimientos ... ... ... ... ..
Bonos con opcién de venta o certificado
para la compra de acciones a un precio
I . R
Préstamos con tipo preferencial variable.
Hipotecas a tipo variable ... ..
Bonos ligados a fisicos (Silver}
EUrobonosSt .. imatswssmesb 5 a0 i
Futuros de tipo de interés ... ... ... ... ..
Futuros de divisas ... ... ... ... ... ... ..
Futuros de indices de Bolsa ... ... ... ...
Opciones sobre futuros ... ... ... ... ..
Cédulas hipotecarias ... ... ... ... ... ..

B k=

CAUSAS EXOGENAS (*)

0
0 0 0
0 0 0
0 0
0
0
0
0 0
0
0
0
0 0
0

{*) Encabezamientos de las coordenadas verticales: 1. Inflacion: (al Nivel de tipos de interés; (b} Nivel general de precios; (c) Efec-

tos fiscales; 2. Volatilidad de tipos de interés; 3. Tecnologia; 4. Iniciativas legisiativas; 5. Internacionalizacion; 6. Otras.
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el periodo 1970-1982. Lo que nos propone-
mos es ver como fueron esas fuerzas el es-
timulo de muchos de los nuevos productos
financieros, y también en qué medida el
modelo de restricciones sirve para explicar
el proceso. Es innecesario afiadir que la
mejor manera de considerar estos datos so-
bre el proceso de innovacion es la que los
contempla desde un punto de vista heuris-
tico.

T1POS

b) Productos orientados al consumidor

Seguro de vida universal ... ... ... ... ..
Seguros de vida variables ... ... ... ... ...
Cuentas IRA/Keogh ... .. .
Fondos para bonos municipales
Certificados all-saver . 5
Cuenta con garantia |nmobmana

ol ol

C. Estructuras de mercado

1. Opciones negociadas en Bolsa ... ...
2. Venta publica y directa de titulos:
Green Mountain Power Co. ... ... ... ..
Titulos de registro abierto ... ... ... ... ...
3. Venta electrénica:
NASDAQ .
GARBAN . i A
4. Intermedlacvon al descuento

5. Entidades de deposito de amblto“na—
cional

D. Organizacién Institucional

1. Bancos de inversion/intermediarios en
fisicos ... ..

i ] Salomon / Ph;bro Goldman Sachs / J
Aron, DLJ / ACLI
i 2. Intermediarios/financieras generales ...
& Shearson/Amex, Bache/Prudential,
: Schwad/Bank of America

3. Entidades de ahorro/Bancos comerciales.
Centros financieros (Sears Roebuck) . ..

Todas esas causas posibles de la inno-
vacion requieren cierta elaboracion. Los dos
primeros apartados, /nflacion y volatifidad
de tipos de interés, se explican solos, aun-
que, ademas del aumento general de pre-
cios, identificamos como efectos de la in-
flacion sus repercusiones en los tipos de
interés y en la presion fiscal. El apartado
tecnologia se refiere sobre todo al proceso
de informacion y a la transmision de datos.

CUADRO N.° 1 (continuacion)

INNOVACIONES FINANCIERAS, 1970-1982
T SR — A B e s O

CAUSAS EXOGENAS ()

2 3 4 5 6
{a) th} fc)
0
0
0 0
0 0
0 0
0 0
0
0
0 0
0
0
0
0 0
0 0
0
i
0 0 0 &
0 b

{*) Encabezamientos de las coordenadas verticales: 1. Inflacion: (a) Nivel de tipos de interés; (b) Nivel general de precios; (c) Efec-
tos fiscales; 2. Volatilidad de tipos de interés; 3. Tecnologia; 4. Iniciativas legislativas; 5. Internacionalizacion: 6

Otras.
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En /niciativas legisfativas estdan comprendi-
das las medidas regulatorias de organismos
publicos y la legislacion del Congreso. El
apartado internacionalizacion incluye las con-
secuencias de la expansion del comercio
exterior, de los tipos de cambio variables
y de la OPEP. Aunque hemos calificado de
exogenos a todos estos apartados, se ad-
vertiran ciertos efectos en direccion con-
traria cuando se analicen por separado los
productos y practicas de reciente aparicion.

La primera de las categorias amplias de
innovacion que se relacionan en el cuadro
es la gestion de tesoreria. En concreto, los
seis primeros puntos (A.1.-A.6} correspon-
den a variedades de cuentas de gestion de
tesoreria. Como causa primordial de todas
ellas se indica el alto nivel de los tipos de
interés. En el caso de tres de estas innova-
ciones —cuentas de barrido (2), tarjetas de
crédito y cuentas ATS (cuentas con servi-
cios automaticos de transferencia) — se se-
fiala asimismo el papel que desempefia la
tecnologia de los ordenadores de precio
asequible (lo cual podria aplicarse asimis-
mo a los fondos de inversion del mercado
monetario). Los certificados del mercado
monetario fueron asimismo un producto se-
cundario de tipos de interés, con la cola-
boracion de una accion reguladora favo-
rable (aunque probablemente no cabria cali-
ficarla de /niciativa legislativa).

Todas estas innovaciones tenian por ob-
jeto aliviar las limitadas condiciones de ac-
ceso a las fuentes de financiacion que ha-
bia producido la elevacion de los tipos de
interés. Hasta los fondos de inversion del
mercado monetario podrian considerarse
dentro de este contexto, pues el sector
respondi6 al retraso en las ventas de titulos
provocadas, en parte, por la elevacion de
los tipos de interés. Adviértase que en esta
evitacion de las restricciones el factor coste
aparece vinculado al papel de la tecnologia
de los ordenadores de precio asequible.

Los puntos A.7-A.10 son nuevos pro-
ductos relacionados con la tecnologia de los
sistemnas de pago. Es posible que los nive-
les de tipos de interés estimularan de algin

modo la aparicion del procedimiento de
compensacion en el dia denominado CHIPS
(Clearinghouse Interbank Payment Systemn,
o sistema interbancario de pagos por ca-
mara de compensacion), pero en el caso de
los terminales situados en los puntos de
venta, de las camaras de compensaciéon
automaticas y de los cajeros automaticos,
la mas importante de las fuerzas que ope-
raron en tales procesos fue la tecnologia.

El siguiente grupo de innovaciones (B)
presenta la denominacion de contratos de
inversion. Esta categoria se divide en: a/ in-
novaciones del mercado primario, y &) pro-
ductos orientados hacia el consumidor. Aun-
que estas dos subcategorias presentan se-
mejanzas entre si, es conveniente conside-
rarlas por separado.

Las ocho primeras innovaciones que apa-
recen bajo el epigrafe de contratos de in-
version en el mercado primario son instru-
mentos de deuda modificados para ayudar
a los prestatarios a obtener fondos en un
entorno de tipos de interés altos y volatiles.
En concreto, 1) los titulos con interés va-
riable; 4) los bonos con opciones de venta
(bonos que se pueden volver a vender a las
sociedades a un precio fijo); b) el tipo pre-
ferencial variable; 6) las hipotecas a tipo
variable, y 7} los bonos ligados a la coti-
zacion de determinados fisicos, protegen a
los prestamistas de la elevacion de los tipos
de interés. Si no existiera tal flexibilidad, los
prestatanios verian gravemente limitado su
acceso a los fondos. De un modo similar,
4) los bonos con certificado para compra
de acciones a un precio fijo (para adquirir
nueva deuda a la sociedad a un valor fijo);
2) los bonos de cup6n cero, y 3) los bonos
por vencimientos {en los que se han separado
los cupones semestrales del pago final} de-
bieron asimismo su creacion a la volatilidad

de tipos de interés {ademas de a que ofrecian |

ciertas ventajas fiscales}). En todos estos
casos, los inversores pueden colocar su di-
nero con unos rendimientos excepcional-
mente elevados. De este modo, el cuadro
indica que tanto la volatilidad de los rendi-
mientos como el alto nivel de los tipos cum-
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plieron una importante funcion de estimulo
en estas innovaciones. Los eurobonos (pun-
to 8) son esencialmente producto de la ma-
yor internacionalizacion de los balances so-
cietarios, pero sin la subida y volatilidad de
los tipos de interés nacionales este mercado
probablemente no habria crecido de manera
significativa.

Como puntos 9 a 12, bajo el epigrafe de
categoria B fa), aparecen cuatro nuevos pro-
ductos de los mercados de futuros. Aunque
en este caso no se trata directamente de
reducir la presion de las restricciones finan-
cieras, son innovaciones complementarias
que permiten a los inversores protegerse
contra el riesgo de una mayor volatilidad
de precios en los mercados financieros. Ad-
viértase que tanto los contratos de futuros
de indices de Bolsa {como opuestos a la
entrega fisica) como las opciones sobre fu-
turos exigian una aprobacion regulatoria.
Al igual que en el caso de los certificados
de mercados monetarios, sin embargo, la
iniciativa no surgi6 sino en pequefia medida
de los organismos reguladores.

Con las cédulas hipotecarias, que figuran
como punto 13, nos encontramos por vez
primera en el cuadro ante un producto sur-
gido basicamente de una iniciativa oficial:
el programa GNMA de cédulas hipotecarias
del Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
Posteriormente se les unieron en el merca-
do las cédulas privadas equivalentes. Este
programa de cédulas hipotecarias tenia por
objeto aumentar la liquidez de las hipotecas
y canalizar el crédito hacia el mercado hipo-
tecario (véanse el articulo de Rudolph Pen-
ner y este autor de 1973 y el de Deborah
Black y otros de 1981). Cabe dudar de si
en este caso se trata de una innovacion in-
ducida por las restricciones e iniciada por
la accion colectiva del gobierno.

En el caso de las innovaciones orienta-
das hacia el consumidor de la subcatego-
ria B /bJ, tres productos obedecieron a ini-
ciativas legislativas: 3} las cuentas IRA/
Keogh; 4} los fondos para bonos municipa-
les, y 5) los certificados afl-saver (certifica-

dos de deposito al por menor}. Mas ni si-
quiera estas iniciativas legislativas son fac-
tores autenticamente exogenos. En el caso
de las cuentas IRA/Keogh y de los fondos
para bonos municipales, es probable que
el aumento de la presion fiscal que acom-
pana a la inflacion estimulara la accién de
alivio legislativo. En lo que se refiere al cer-
tificado de deposito al por menor (afl-saver),
el impulso principal vino dado por la nece-
sidad de aliviar a las entidades de ahorro
de las restricciones de financiacion.

Las tres innovaciones que restan en esta
categoria de las orientadas hacia el consu-
midor encajan bien en el modelo de res-
tricciones. El seguro de vida universal (pun-
to 1) combina un seguro con un fondo de
inversion del mercado monetario, de tal
manera que las aseguradoras pueden com-
petir con inversiones a corto plazo. Los se-
guros de vida variables {punto 2) mantienen
constante, en términos reales, la cobertura
del seguro, lo que permite a las companias
aumentar sus ingresos nominales de efec-
tivo durante los periodos inflacionarios. La
cuenta de titulos (punto 6) fue creada por
Merril Lynch & Co. para que los consumi-
dores pudieran superar las restricciones de
liquidez, solicitando préstamos a través de
una linea de crédito garantizada por las vi-
viendas de su propiedad.

Aproximadamente el 75 por 100 de los
nuevos productos incluidos en ias catego-
rias A y B encajan bien en el modelo de
restricciones. El modelo no funciona tan
bien, sin embargo, en las dos categorias
siguientes: C) las estructuras de mercado,
y D) la organizacion institucional, por lo que
exigen cierta elaboracién.

Entre las nuevas estructuras de mercado
que se relacionan bajo el epigrafe C, sola-
mente el punto 2, la venta pablica y directa
de titulos, flexibiliza expresamente las res-
tricciones financieras. La Green Mountain
Power Co., de Vermont, inici6 el proceso
ya en 1970 al vender deuda directamente
a sus clientes sobre una base de continui-
dad. Sears Roebuck y AT&T anunciaron
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proyectos similares, pero no llegaron a con-
sumar sus planes. En la actualidad, una
norma de la Securities and Exchange Com-
mission permite a las empresas inscribir ti-
tulos para la venta hasta un periodo de dos
anos y después ir vendiéndolos poco a
poco, segun dicten las condiciones del mer-
cado. Esta flexibilidad en el calendario de
las nuevas emisiones tiene una importancia
crucial cuando los tipos de interés son vo-
latiles.

Las demés estructuras de mercado que
han aparecido recientemente tienen poco
qgue ver con la mitigacion de restricciones.
Las opciones negociadas en Bolsa (punto 1)
fueron un experimento de la Camara de Co-
mercio de Chicago a través de su Bolsa de
Opciones. La venta electronica {punto 3)
en el caso de acciones no listadas (NASDAQ:
National Association Securities Dealers Auto-
matic Quote) o en el mercado de titulos ofi-
ciales (GARBAN) (3) fueron avances tec-
nolégicos. La eliminacion, por parte de la
Securities and Exchange Commission, de
las comisiones fijas inicid el 1 de mayo de
1975 la era de la intermediacion al descuen-
to {punto 4). Finalmente, las entidades de
deposito de ambito nacional de facto (pun-
to b) se derivan de desarrollos tecnolégicos
y de la implicita aprobacién regulatoria.

Las restricciones desempefan un papel
mas importante en la categoria D, la orga-
nizacion institucional. El aumento del nivel
y de la volatilidad de tipos de interés, junto
con el desarrollo de los mercados financie-
ros de futuros, fomentaron las fusiones en-
tre los intermediarios en fisicos y los bancos
de inversion (punto D.1), promoviendo con
ello la flexibilidad institucional. Un argumen-
to similar podria aplicarse a la fusion de en-
tidades de ahorro con bancos comerciales,
que constituye el punto 3. No puede apli-
carse el modelo de restricciones, sin em-
bargo, a la adquisicion de sociedades de
intermediacion por otras instituciones finan-
cieras (punto 2) o por centros financieros
{punto 4). Estas innovaciones se basan mas
bien en un sinergismo anticipado que aun

| esta por surgir.

I1l. CONCLUSIONES

Podemos resumir los datos experimenta-
les que poseemos sobre las innovaciones
en tres puntos. En primer lugar, la Unica
prueba formal del modelo que atribuye las
innovaciones financieras a la accion de res-
tricciones se halla en el articulo escrito por
Ben-Horim y el autor de este trabajo. Tal
modelo explicaba con éxito los nuevos pro-
ductos bancarios surgidos entre 1952 y 1970,
que era el periodo de observacion entonces
tomado. En segundo lugar, el modelo que
denominamos de restricciones esta en la
base de alrededor del 60 por 100 de las
innovaciones financieras aparecidas entre
1970 y 1982. Aunque es necesario realizar
un trabajo formalizado que calcule los co-
rrespondientes precios sombra, la realidad
es que dicho modelo parece apropiado en
al menos la mitad de los casos. Y en tercer
lugar, las fuerzas mas importantes que es-
tan en la base de las demas innovaciones
son la tecnologia y las iniciativas legislati-
vas. Ambos factores operan a veces a tra-
vés de restricciones, pero seria un error
ignorar el papel independiente que desem-
pefian en las innovaciones financieras.

Iniciamos este articulo comparando la in-
novacion financiera con el cambio tecnolo-
gico. Sefialamos entonces que ambos tipos
de actividad innovadora responden a incen-
tivos economicos. Y lo concluiremos ahora
indicando que ambos procesos contribuyen
también a mejorar el bienestar econdémico.
El cambio tecnologico desarrolla la produc-
cidn material, aumentando de ese modo el
nivel de vida. La innovacion financiera, tal
y como subraya Benjamin Friedman (1980,
paginas 53-56), opera en unas dimensiones
que son en cierta manera diferentes. En
concreto, la innovacion de las instituciones
y practicas financieras ha mejorado la ca-
pacidad de soportar riesgos {mercados de
futuros), ha reducido los costes de tran-
saccion (cajeros automaticos) y ha evitado
el efecto de regulaciones anticuadas (fon-
dos de inversion del mercado monetario y
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Regulacion Q). De ese modo, el proceso
de innovacion financiera que aqui se ha
descrito produce unos beneficios no menos
reales, desde el punto de vista del bienestar,
que los perfeccionamientos de la tecnologia
material,

NOTAS

{*} Titulo original: «The process of financial innovationy.
Articulo aparecido en The American Economic Review.
Papers and Proceedings, vol. 73, N.° 2, mayo 1983. Tra-
duccitn de Equipo de Traductores, S. A,

{1} Catedratico de Economia y Hacienda en la Graduate
School of Business de la Universidad de Nueva York e in-
vestigador del NBER. Deseamos agradecer sus Utiles obser-
vaciones a Ben Friedman, Ken Garbade, Dwight Jaffee
y Robert Kavesh. Este articulo contd, como ayuda eco-
noémica, con una beca NSF (n.° SES-8103156) y con una
subvencion del Bankers Trust Co.

{2} Cuenta corriente con un techo maximo. Periodica-
mente los fondos gue superan ese techo pasan (se barren)
a otras cuentas con mayor interés. (N. del T.}

(3) Empresa privada dedicada a la intermediacion de
titulos pablicos.
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