





GRAFICO 12
TIPOS SOBRE PRESTAMOS Y DEPOSITOS EN BANCOS PEQUENOS
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grandes bancos, los tipos sobre depositos 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 pequefay media-
na se han vuelto mas sensibles a los cambios
en el mercado financiero.

La valoracion de los préstamos a las empresas
se guié mas abiertamente por los tipos del mer-
cado abierto, especialmente para los bancos
grandes. La banca extranjera, buscando una pe-
netracién en el mercado a través de sus filiales
y agencias, contribuy6 a la separacién entre la
valoraciéon de los préstamos y el tipo de des-
cuento, un tipo intervenido por la Administra-
cion, 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 s6lo 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 Nievebaticos Otros tr

principales bg;i’;‘;eﬁ, ) boanggs

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

i) cosumsimmssmmmams oz 39,7 26,0 0,5
Otro tipo del mercado de

dinero interior ............. 26,1 18,8 1,8

Tipo exterior 3.9 8.5 3,2

Otros wooveeevieiiieesieeeeieee 10,5 10,6 12,4

(1) Bancos con activo de unos 5.000 millones de délares o maés.
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otros métodos representaban sélo 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 continla 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 utilizacién de los depdsitos 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)

100 Porcentaje

90 AN NS

80 7

70

60

50

40

30

0 Nueve bancos principales

10-:1

1981 1982 1983 1984 1985 1986

* Bancos con activo superior a 1.000 millones de ddlares.

blecer los tipos sobre depodsitos 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 depdsitos al por menor aumenté 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 mds 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 depdsitos 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 Depésitos 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 inclusién de tal operacién en el balan-
ce como un préstamo. El mercado acepta las
obligaciones del cliente respaldadas por LCS de

65




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 financiacion 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 inspecciéon 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 cémputo formal
del coeficiente de recursos propios. Estatenden-
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
con 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-
version, han estructurado ventas de préstamos
para la compra de automéviles 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 anos 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
depésitos 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
érganos supervisores siguen ahora mas 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
revalorizacidn de sus activos y ampliar el de los
pasivos. Un método muy comun 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 gréfico). 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 maduracion 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 rapi-
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 emisién) 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 amortizacién 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 alargar'la 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 obligacién con tipo varia-
ble, esto es, una obligacién cuyo tipo de interés
se revisa regularmente, por una obligaciéon 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 depdsitos al por menor a largo
plazo. Normalmente, ofrecen una prima sobre
la banca comercial por los saldos de los depdsi-
tos a largo plazo, mas 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 por tipo
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 Ilamadas cuota «s6lo interés» y cuota «sdlo
principal». En lo referente a las obligaciones de
la cuota «sélo 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
«so6lo 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 creaciéon
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
depodsitos, 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 institucion 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 conversién de préstamos en obligaciones,
una importante innovacién, ha sido aplicada
principalmente en el mercado de hipotecas. La
mas habitual forma de conversién 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 gréfico 16, las hipotecas al portador
han crecido desde unas proporciones minuscu-
las en los primeros anos setenta a cerca de
600.000 millones de délares 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 normalizaciéon para las restantes hipotecas,
la liquidez generada por el tamafno 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
apuntd, las amortizaciones anticipadas de hipo-
tecas tienden a aumentar a medida que descien-
den los tipos de interés, reflejando la refinancia-
cién de las hipotecas existentes y una mayor
devolucién 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 amortizacidn 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 amortizacién 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 «sdlo 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 introduccion 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 informacién 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 paralacompra de au-
tomoviles, y a las tarjetas de crédito. Estas ulti-
mas son préstamos no garantizados, mientras
que los primeros, al igual que las hipotecas, es-
tan 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-
cién 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 automoviles y tarjetas de crédito con-
vertidos en titulos-obligaciones es mas bien pe-
quena, del orden de 15.000 millones de délares,
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-
percusion en la conversion en obligaciones del
papel de automadviles.

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-
versién 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 més 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 diversificacion, 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) actie 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 ilustracién 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 afnos. El gréfico 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 afnos 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 afos
ochenta. El cambio mas espectacular se dio en
los ultimos 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
aumentoé 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
conjunciéon 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 afios han
estado motivados por drasticos 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 volatiles
de lo que se pensaba a mediados de los anos
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 sélo una tasa de inflacion mas
atenuada, repercutiendo sobre las adquisicio-
nes de inmuebles realizadas para protegerse de
la inflacion, sino un sector agricola deprimido
junto con una debilidad en el sector energético
y otros desequilibrios asociados con una ero-
siéon 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 economi-
cas debidas a la concentraciéon 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-
némicos 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 amortizacién 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 conversion préstamos-obliga-
ciones es otro desarrollo aplicado al riesgo de
los depositos. Los bancos y las instituciones de
ahorro han sido capaces de continuar la crea-
cion de crédito evitando las pérdidas asociadas
con el riesgo de crédito o de tipo de interés, ya
que 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
gue 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 continda 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 preocupacién 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 y 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 méas importante, el proceso de conver-
sion préstamos-obligaciones ha provocado un
impacto méas inmediato del tipo de interés y las
innovaciones en el mercado de créditos sobre
los mercados de préstamo. De hecho, debido a
la més 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 participacién 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 retribuciéon
pagada por los recursos. En esencia, la calidad del crédito
de las organizaciones bancarias ha descendido en relacion
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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