EVOLUCION RECIENTE
DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

DE LOS
ESTADOS UNIDOS (°)

Los mercados financieros estadounidenses vienen
atravesando un continuo proceso de cambio,

impulsado unas veces por las nuevas necesidades de la
economia no financiera, otras por la variacién de la politica
economica del gobierno y otras por la blsqueda

de nuevas oportunidades por parte del sector privado.

El articulo del profesor Benjamin Friedman contiene

un anélisis sistematico de una serie de factores cuyo
comportamiento explica, en opinion del autor, las razones
de este proceso evolutivo, especialmente en los

ultimos afos.

A su juicio, la politica de caracter restrictivo aplicada
en los Gltimos aifos ha dado lugar, desde 1979,

a un claro aumento de la inestabilidad en precios y
rentabilidades de activos, y puesto en marcha

un cambio en el comportamiento de inversores e
instituciones.

La politica fiscal tampoco ha sido ajena a este cambio,
como lo revela el hecho de que, a comienzos

de los ochenta, se haya producido una variacién notable
de la situacion tradicional —reducida deuda publica
federal y elevado endeudamiento publico— para dar paso
a un notable endeudamiento pablico cuyas repercusiones
sobre la estructura del sistema financiero son de

todos conocidas.

Un tercer factor explicativo de este proceso lo
constituyen, a juicio de Friedman, las nuevas

modalidades de intermediacién: en los mercados
financieros norteamericanos se observa hoy la importancia
creciente de los intermediarios no bancarios —compairiias
de seguros, cajas de pensiones del sector privado, etc.—,
gque se han ido convirtiendo en una importante fuente

de crédito para el mundo empresarial. En el mismo
sentido ha discurrido la accién, en los ultimos afios,

del propio gobierno federal, al desempeiar funciones

de intermediacion y garantia respecto del crédito

privado, al tiempo que ha reducido su funcién como
prestatario directo.

0S mercados financieros

cumplen una funcion pri-

mordial en la economia
moderna de alto nivel de de-
sarrollo, y los Estados Unidos
Nno son una excepcion a este
respecto. En este pais, la mayo-
ria de las medidas de caracter
economico, incluso las adopta-
das en principio por razones to-
talmente extrafinancieras, tie-
nen sus equivalentes financie-
ros. Ademas, en el caso de mu-
chos tipos importantes de me-
didas econdmicas —por ejem-
plo, la formacion de capital, que
se destaca actualmente entre
los temas de interés plblico mas
relevantes— las transacciones
financieras que llevan consigo
no son simple reflejo de las
asignaciones y distribuciones de
recursos reales que habran de
hacerse necesariamente. El mer-
cado financiero puede influir, e
influye, de manera significativa
en el volumen total y en la com-
posicion de la actividad econé-
mica no financiera.

Al propio tiempo, los merca-
dos financieros de los Estados
Unidos no son un mecanismo
estatico, sino que se hallan en
continuo cambio, en una evo-
lucién impulsada unas veces por
las nuevas necesidades de la
economia no financiera, otras
por alteraciones de la funcién
del gobierno y otras por ini-
ciativas privadas cuyo objeto
es aprovechar oportunidades
nuevas. Ademas, el ritmo de la
evolucion de esos mercados
dista de ser constante y en los
Gltimos afios se ha acelerado
notablemente. Aunque en es-
te ambito las predicciones son
siempre, en el mejor de los
casos, inseguras, se ha gene-
ralizado la impresion de que el
Gitimo periodo de rapida evolu-
cién de los mercados financie-
ros de los Estados Unidos pro-
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bablemente se prolongard por
cierto tiempo.

Algunos de los elementos sub-
yacentes de esta nueva etapa
de cambio financiero mas rapi-
do pueden explicarse con faci-
lidad en funcibn de determina-
dos factores basicos, como ele-
vacion de la tasa media de in-
flacion de precios del pais, ma-
yor inestabilidad de los tipos de
interés y de los precios de los
activos, enorme aumento del
déficit del presupuesto federal,
creciente apertura de la econo-
mia de los Estados Unidos, ten-
dencia a la reduccion de la re-
glamentacién del gobierno, y
adelantos de la techologia de
las comunicaciones y de la ela-
boracion de la informacion. Hay
otros factores cuya intervencion
es mas indirecta, como el des-
censo del promedio de creci-
miento de la actividad economi-
ca real o la mayor variabilidad
de los precios relativos de pro-
ductos y factores, provocada
en un principio por los produc-
tores de petrbleo internaciona-
les. En todo caso, lo que esta
claro es que los cambios que
se han registrado en el funcio-
namiento de los mercados fi-
nancieros han tenido ya impor-
tantes repercusiones en la dis-
tribucion de las actividades vy
los recursos no financieros de
la economia de los Estados Uni-
dos.

El objeto del presente articulo
es ofrecer unas bases para en-
tender los cambios que se estan
produciendo en los mercados
financieros de los Estados Uni-
dos, situando lo ocurrido recien-
temente en esos mercados en
la perspectiva de su evolucion
durante el Gltimo cuarto de si-
glo aproximadamente, periodo
gue se inici6 mucho antes de
que entraran en escena los fac-

tores antes mencionados como
elementos clave para explicar
la aceleracion del ritmo del cam-
bio financiero. Un punto impor-
tante que hay que subrayar en
este andlisis es la interaccion
de los mercados financieros vy
la economia no financiera, es
decir, las exigencias que ha im-
puesto la economia no financie-
ra del pais a los mercados fi-
nancieros y las reacciones de
esos mercados ante esas exi-
gencias. Al propio tiempo, el
cambio de la funcion del go-
bierno federal, introducido a tra-
vés de la politica fiscal, mone-
taria y reguladora, es también
una parte importante de la cues-
tion. Otro elemento clave es la
alteracion del papel del gobier-
no como intermediario financie-
ro. Muchas de las innovaciones
mas conocidas de los dltimos
afios —por ejemplo, cuentas
NOW (cuentas por cuyo saldo
se pueden pagar intereses), fon-
dos mutuos del mercado mone-
tario, valores respaldados por
hipotecas, préstamos de tipos
variables, etc.— se examinaran
también en el curso de este es-
tudio, pero son los factores méas
fundamentales, y no estas in-
novaciones concretas, los que
constituyen su objeto principal.

En la seccidn | se examinan
los cambios que se han produ-
cido en las relaciones entre la
inflacibn de precios, los tipos
de interés y la rentabilidad de
los activos en general en los
Estados Unidos desde media-
dos del decenio de 1950. Como
es sabido, durante este periodo
las principales tendencias han
sido el aumento de Ia inflacidn;
la reduccion de la rentabilidad
en sentido real, y especialmente
después de deducir los impues-
tos, y la mayor variabilidad de
los beneficios. A este respecto,
las variaciones de la politica mo-

netaria constituyen la base prin-
cipal.

En la seccién Il se estudian
con cierto detalle los cambios
gue se han registrado en la fi-
nanciacion de la actividad no
financiera en la economia de los
Estados Unidos. En este caso
la caracteristica dominante
—hasta 1980, pero no des-
pués— ha sido la creciente
orientacidn hacia una economia
financiada mas bien por la deu-
da privada que por la deuda pi-
blica. Con posterioridad, el he-
cho fundamental ha sido la in-
version de la funcion del go-
bierno como prestatario, debido
al giro radical de la politica fis-
cal después de 1980.

En la seccion lil se analizan
los cambios en fos procedimien-
tos adoptados por los mercados
financieros de los Estados Uni-
dos para satisfacer las necesi-
dades de los prestatarios no fi-
nancieros de la economia, con
especial referencia a la funcion
de los intermediarios financieros
y a las modificaciones de las
formas de intermediacion. En
este sentido, la tendencia domi-
nante ha sido la intensificacion
de las funciones de los inter-
mediarios financieros en la eco-
nomia. Al propio tiempo, el go-
bierno ha tenido una mayor in-
tervenciébn como garante e in-
termediario de la deuda del sec-
tor privado.

I. RENTABILIDAD
DE LOS ACTIVOS
Y POLITICA
MONETARIA

Uno de los hechos méas no-
torios que se han observado en
los mercados financieros de los
Estados Unidos en los Gltimos
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CUADRO N.° 1

RENDIMIENTOS MEDIOS DE LOS ACTIVOS CORRESPONDIENTES A TRES SUBPERIODOQS, 1956-1983
{En %) 0

I 1956: 1-1969: IV 1970: 1-1979: I 1879: IV-1983: 1l
Deducidos Deducidos Deducidos
Nominales Reales los Normminales Reales los Nominales Reales los
impuestos impuestos impuestos
Activos financieros
Dinero... ... ... ... ... ... ... 000 — 254 — 254 0,00 —742 —1742 000 — 7,49 .
Depositos de ahorro y a
plazo ... ... ... ... ... ... 3,14 0,60 — 0,30 470 — 274 — 4,29 5,22 — 2,27 §
Deuda a corto plazo ... ... 4,28 1,74 0,50 702 —040 —271 12,20 4,71 %§
Deuda a largo plazo ... ... - 0,15 — 269 — 398 7,27 —-015 — 309 13,8 6,36 l
Titulos de renta variable ... 10,39 7,85 5,89 9,27 1,86 — 0,39 21,50 14,01 §
s
Activos no financieros §
Capital residencial ... ... ... 8,63 6,09 6,09 14,48 7,06 7,06 14,55 3.91 , :
Bienes de consumo dura-
dero ... ... ... ... .. ... 13,27 10,73 10,73 14,57 7,15 7,15 17,95 7,31 i
Notas: Los valores estan expresados en porcentajes anuales. Los rendimientos de los activos no financieros estan basados en datos anuales corres- §
pondientes a 1956-1969. 1970-1979 y 1980-1981. ¢
Fuente: Estimaciones del autor (vease el texto). @*Z

afnos es la variaciéon de los ni-
veles y la estructura de los ren-
dimientos obtenidos de los ac-
tivos financieros. En el cuadro
nimero 1 se resume esta varia-
cion consignando el promedio
{anualizado) de los rendimien-
tos trimestrales de cinco gran-
des grupos de activos financie-
ros emitidos y negociados en
los Estados Unidos durante tres
subperiodos definidos, que abar-
can desde 1956 hasta la fecha
de redaccion del presente ar-
ticulo. A efectos de compara-
cién, se indican también en este
cuadro los rendimientos medios
anuales de dos tipos de activos
no financieros cuya posesion es
muy comun entre los particula-
res (1). En el cuadro se expo-
nen los promedios de los bene-
ficios nominales convenciona-
les, asi como de los rendimien-
tos calculados teniendo en cuen-
ta la inflacion y los impuestos.

El primer subperiodo, 1956: |-
1969: IV, comprende los afios
que siguieron a la guerra de Co-
rea, en los que la inflacion de
los precios fue relativamente
lenta (pero en aumento), el cre-
cimiento economico real cada
vez mas sostenido y los mer-
cados financieros bastante es-
tables. A raiz del acuerdo Ha-
cienda-Reserva Federal de 1951,
por el que el Sistema de Reser-
va Federal se vio liberado de su
obligacion de sostener los pre-
cios de los titulos de deuda
emitidos durante la segunda
guerra mundial, la Reserva Fe-
deral siguié una politica mone-
taria independiente, pero sobre
todo utilizé las «condiciones del
mercado monetario» como ob-
jetivo inmediato de esa politica.
En la practica, este proceder
significaba tomar como objetivo
la posicion neta de la reserva
disponible del sistema bancario

o los tipos de interés a corto
plazo.

El segundo subperiodo, 1970:
[-1979: lll, comprende los afios
en que los precios subieron ra-
pidamente, la economia real se
vio sometida por dos veces a
grandes alteraciones de la ofer-
ta, debidas a bruscos aumentos
de los precios de la energia,
y los mercados financieros per-
dieron progresivamente estabili-
dad. Durante esos afios la po-
litica monetaria también fue di-
ferente en dos aspectos impor-
tantes. En 1970, el Sistema de
la Reserva Federal incluyd por
vez primera objetivos concretos
de crecimiento para los agre-
gados monetarios en las direc-
trices formuladas por la Comi-
sion Federal de Mercado Abier-
to, principal 6rgano rector de la
politica monetaria. También en
ese afo, el Consejo de Admi-
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nistracion de la Reserva Federal
decidid por vez primera atenuar
las trabas impuestas al sistema
bancario mediante los topes de
los tipos de interés establecidos
por la Reglamentacion Q, su-
primiendo esos topes respecto
de la mayoria de los certifica-
dos de depobsitos negociables.

El altimo subperiodo, 1979:
IV-1983: lll, abarca la época de
desinflacion, sucesivas recesio-
nes econdmicas y aumento de
la inestabilidad de los mercados
financieros que acompafio al ex-
perimento realizado por la Re-
serva Federal con una forma
de monetarismo mas estricto (2}.
En octubre de 1979, la Comi-
sion Federal de Mercado Abier-
to declar6 que se iba a tratar de
nuevo de lograr las tasas de cre-
cimiento previstas para los prin-
cipales agregados monetarios, y
para alcanzar esos objetivos
adopté nuevos procedimientos
basados en el control del aumen-
to de las reservas bancarias no
tomadas en préstamo. Este ex-
perimento duré poco menos de
tres afios. En octubre de 1982,
el presidente del Sistema de la
Reserva Federal anuncidé publi-
camente la suspension temporal
del objetivo de crecimiento de
la oferta monetaria M, definida
en sentido estricto, y la politica
monetaria siguié restando im-
portancia a esta oferta {y apa-
rentemente también a los de-
mas grandes agregados mone-
tarios) hasta fines de 1983.

De los cinco grupos en que
se clasifican los activos finan-
cieros en el cuadro n.° 1, «di-
nero» comprende depositos a la
vista y efectivo y, por lo tanto,
se refiere a los activos cuya tasa
de rendimiento nominal es nula
y que sirven de medios de pago.
«Depositos de ahorro y a plazo»
son los activos que tienen ta-

sas de rendimiento nominal (no
nulas), con sujecion a los topes
fijados por la ley. «Deuda a cor-
to plazo», que abarca todos los
demés instrumentos de deposi-
to y todos los titulos de deuda
del mercado abierto cuyoc plazo
de vencimiento sea inferior a un
ano, denota activos cuyas ta-
sas de rendimiento nominales
vienen determinadas por el mer-
cado, pero cuyo riesgo por va-
riacion del tipo de interés es es-
caso. «Deuda a largo plazo»
comprende todos los demas ti-
tulos de deuda y designa acti-
vos cuyas tasas de rendimiento
nominal estan sujetas a consi-
derables riesgos en relacion con
el tipo de interés. «Titulos de
renta variable» engloba aquellos
activos que entrafian un riesgo
residual para la propiedad. De
los dos grupos de activos no
financieros incluidos a efectos
de comparacion, el «capital re-
sidencial» estad constituido por
viviendas unifamiliares y los te-
rrenos correspondientes, y los
«bienes de consumo durade-
ro», por una amplia diversidad
de bienes y enseres domésticos.

En la primera columna de cada
uno de los tres subperiodos se
indica el promedio anualizado
de los rendimientos nominales
de los cinco grupos de activos
financieros por trimestres. Esos
rendimientos son nulos en el
caso del dinero; una media pon-
derada en el caso de los depo-
sitos de ahorro y a plazo; el
rendimiento bésico de los efec-
tos comerciales de cuatro a seis
meses, en la deuda a corto pla-
zo; el rendimiento de los titu-
los de renta fija de sociedades,
mas el porcentaje anualizado de
las pérdidas o ganancias de ca-
pital calculadas mediante la apli-
cacion de la formula de coti-
zacion de los titulos consolida-
dos a las variaciones del rendi-

miento Paa, en la deuda a lar-
go plazo; y el rendimiento co-
tizacion-dividendos, mas el por-
centaje anualizado de las pér-
didas o ganancias de capital con
arreglo al indice 500 de Stan-
dard and Poor, en el caso de
los titulos de renta variable. Los
rendimientos anuales de los dos
tipos de activos no financieros
incluyen, en cada caso, un ren-
dimiento de servicio atribuido
(el equivalente del arrendamien-
to), mas las pérdidas o ganan-
cias anuales de capital expre-
sadas en porcentajes. La segun-
da columna de cada subperiodo
indica los rendimientos reales
correspondientes, es decir, los
respectivos rendimientos nomi-
nales menos la variacibn por-
centual anualizada del indice de
precios de consumo. En la ter-
cera columna de los dos prime-
ros subperiodos se consignan
los rendimientos reales corres-
pondientes una vez deducidos
los impuestos (3).

Estas cifras de rentabilidad
media ponen de manifiesto va-
rios cambios importantes en el
comportamiento de los merca-
dos financieros de los Estados
Unidos. En primer lugar, los ren-
dimientos nominales, que en la
mayoria de los activos, por tér-
mino medio, solo fueron ligera-
mente mas altos en el subpe-
riodo 1970-1979 que en el sub-
periodo 1956-1969 han aumen-
tado notablemente, por término
medio, desde 1979. En segundo
lugar, esta diferencia es espe-
cialmente visible en los rendi-
mientos reales. Durante el de-
cenio de 1970 las participacio-
nes de capital fueron los Unicos
activos que dieron un rendi-
miento medio positivo por en-
cima de la inflacién, y aun asi
no llegd al 2 por 100. En este
decenio, por término medio, to-
dos los activos financieros die-
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ron rendimientos reales negati-
vos después de deducir los im-
puestos. En cambio, desde oc-
tubre de 1979 los tres grupos
de activos financieros no cons-
tituidos por depositos han dado,
por término medio, rendimien-
tos reales positivos cuantiosos.
Finalmente, la relacion entre los
rendimientos de los activos fi-
nancieros y no financieros se
ha alterado también de manera
patente en los Gltimos afos.
En el subperiodo 1956-1969, los
titulos de renta variable fueron
los Unicos activos financieros
de rendimiento medio compa-
rable al de la vivienda o los
bienes de consumo duradero,
y durante 1970-1979 ninguno de
los activos financieros tuvo tal
rendimiento. En cambio, desde
1979 los titulos de deuda del
mercado abierto de todo tipo de
vencimientos han dado rendi-
mientos comparables a los de
los activos no financieros, y el
rendimiento medio de los titulos
de renta variable ha sido mas
alto.

Un segundo aspecto impor-
tante del comportamiento de los
mercados financieros en los Ul-

timos afos, que presenta mar-
cadas diferencias con respecto
a la época anterior, es el gran
aumento de la variabilidad de
la mayoria de los precios y ren-
dimientos de los activos. Du-
rante los dos ciclos economicos
por los que han pasado los Es-
tados Unidos desde 1979, los
tipos de interés han experimen-
tado variaciones de una ampli-
tud sin precedentes, y la varia-
bilidad a mas corto plazo —de
mes en mes, de dia en dia e in-
cluso en el mismo dia— ha
aumentado también de manera
espectacular. En el cuadro ni-
mero 2 se resume la evolucion
de estas relaciones indicando
las desviaciones tipicas corres-
pondientes a los rendimientos
reales medios (antes de deducir
los impuestos) que figuran en
el cuadro n.° 1.

No es posible saber con se-
guridad en qué medida estas
importantes diferencias en el
comportamiento de los merca-
dos financieros de los Estados
Unidos se deben a cambios de
la politica monetaria. Sin em-
bargo, en lo que respecta es-

pecialmente al periodo iniciado
en octubre de 1979, parece es-
tar claro que al poner mayor
empefio en controlar las magni-
tudes (los agregados moneta-
rios) se provocd un aumento
de la inestabilidad en los pre-
cios y rendimientos correspon-
dientes. Cuando la demanda de
dinero y otros activos por parte
del publico presenta una varia-
cion aleatoria, asi como una
variacion mas sistematica rela-
cionada con las fluctuaciones
de la actividad econ6tmica no
financiera, la intensificacion de
los esfuerzos encaminados a
controlar inmediatamente las
magnitudes monetarias hace que
la inestabilidad de las preferen-
cias en relacion con los valores
repercuta en los tipos de interés
y en los precios de los activos.
Lo paradojico de esta situacion,
contemplada retrospectivamen-
te, es gue la inestabilidad con-
siguiente de la economia no fi-
nanciera —que quizd fuese in-
dependiente, pero que pudo ser
provocada por la propia politica
econbOmica— era tan grande
que los agregados monetarios
también resultaron mas varia-
bles durante este periodo.

CUADRO N.° 2

DESVIACIONES TIPICAS DE LOS RENDIMIENTOS REALES MEDIOS (SIN DEDUCIR LOS IMPUESTOS)
CORRESPONDIENTES A TRES SUBPERIODOS, 1956-1983

(En %)

Activos financieros

Dinero ... ... .

Depositos de ahorro y a plazo ... ... ... ... ...
Deuda a corto plazo ... ... ... ... ... ... ... ..
Deuda alargoplazo ... ... ... ... ... ... ... ...
Titulos de renta variable ... ... ... ... ... ... ..

1956: 1-1969: IV

1,76
1,74
1,18
12,02
21,66

1870: 1-1973: il

1979: 1V-1883: Il

3,37 4,69
3,22 4,71
2,05 4,20
16.62 28,30
29,05 36,84

Notas: Desviaciones tipicas de los rendimientos trimestrales. Valores expresados en porcentajes anuales

Fuente: Estimaciones del autor {véase el texto).




1. POLITICA FISCAL
Y NECESIDADES
DE CREDITO
DE LA ECONOMIA
NO FINANCIERA

Una de las caracteristicas mas
notables de los mercados finan-
cieros de los Estados Unidos a
partir de la segunda guerra mun-
dial es la expansion en la eco-
nomia de la deuda privada. El
grado de dependencia del cré-
dito de particulares y empre-
sas ha venido aumentando casi
sin cesar en relacion con su
actividad basica no financiera.
Las empresas han recurrido méas
a préstamos negociados y a
emisiones de deuda del merca-
do, en comparacion con el ca-
pital obtenido del exterior o re-
tenido en el interior, para finan-
ciar la adquisicibn de activos
rentables y capital de operacio-
nes. Los particulares han recu-
rrido mas al crédito hipotecario
para financiar sus viviendas y
al crédito personal a corto y
largo plazo para financiar la ad-
quisicion de bienes de consu-
mo duradero e incluso el con-
sumo corriente. A consecuencia
de ello, el endeudamiento del
sector privado de la economia
de los Estados Unidos ha aumen-
tado considerablemente.

Este aumento generalizado del
endeudamiento privado no ha
representado un cambio en la
propension total de la econo-
mia no financiera de los Esta-
dos Unidos a emitir titulos de
deuda ly, por consiguiente, a
mantener saldos de deuda). De
hecho, a lo largo de este perio-
do el monto total de la deuda
emitida por prestatarios no fi-
nancieros en la economia de los
Estados Unidos ha permanecido
bastante estable en relacién con
la actividad economica. De ahi

que la politica fiscal haya sido
un elemento clave, pues el gran
aumento de la deuda privada ha
reflejado un descenso conside-
rable de la deuda puablica en
relaciobn con la actividad eco-
nomica. Aunque la deuda de la
administracion estatal y local ha
aumentado en cierta medida, la
nota predominante ha sido el
enorme descenso de la deuda
pendiente de la administracion
federal (también en relacion con
la actividad econdmica). Por eso,
el aumento de la deuda privada
se ha producido en gran parte
como contrapartida de la reduc-
cion del endeudamiento federal.

Ahora bien, desde el comien-
zo del decenio de 1980, la po-
litica fiscal de los Estados Uni-
dos ha dado un giro radical.
Resultado de ello es el visible
aumento del endeudamiento del
gobierno federal en relacion con
la actividad economica no fi-
nanciera. De persistir esta ten-
dencia, como parece probable
si no se produce una nueva al-
teracion de la politica fiscal, o
bien el nivel global de la deuda
de la economia empezara a ele-
varse como nunca lo ha hecho,
o se reducira la deuda del sec-
tor privado en comparacion con
una economia en desarrollo.

En el cuadro n.® 3 figuran los
promedios quinguenales, junto
con los correspondientes a los
dos ultimos aios, respecto de
los cuales se dispone ya de da-
tos completos, del total de la
deuda pendiente del mercado
de crédito de los prestatarios
no financieros de la economia
de los Estados Unidos, como
porcentaje de la actividad eco-
némica no financiera medida por
el producto nacional bruto. Ade-
mas, este total de la deuda se
divide en los subtotales corres-
pondientes al gobiernc federal

y a otros grandes grupos pres-
tatarios. En términos globales,
la proporcion del total de la
deuda no financiera de la eco-
nomia de los Estados Unidos en
esta forma fue especialmente
constante durante el periodo si-
guiente a la guerra de Corea,
mostrando solamente una ligera
tendencia ascendente y peque-
fias reacciones ciclicas debidas
a fluctuaciones del producto na-
cional bruto en torno a su ten-
dencia al crecimiento. En rea-
lidad, durante este periodo, has-
ta 1980, la proporcion del total
de la deuda no financiera fue
mas estable que el coeficiente
de dinero analogo (es decir, el
reciproco de la velocidad mo-
netaria), sea cual fuere la de-
finicion de dinero que se adop-
te (4).

En neto contraste con la fir-
me tendencia de la economia
no financiera de los Estados Uni-
dos a recurrir a la deuda, el
comportamiento de grupos con-
cretos de prestatarios no finan-
cieros respecto de la deuda si-
gue pautas muy divergentes.
Hasta estos ultimos afos, la deu-
da del gobierno federal tendia a
decrecer, y la deuda del sec-
tor privado a crecer, en relacion
con el producto nacional bruto.
El endeudamiento relativo de
empresas y particulares seguia
aumentando, mientras que en
la administracion estatal y local
se incrementaba primero para
reducirse después.

A fin de comprender mejor
como ha liegado la deuda pri-
vada a desempefiar un papel
més importante en la financia-
cion de la actividad economica
de los Estados Unidos, convie-
ne examinar brevemente los
préstamos contraidos por los
principales grupos cuyas nece-
sidades cubren estos mercados

financieros.
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CUADRO N.° 3

DEUDA PENDIENTE DE LOS PRESTATARIOS NO FINANCIEROS EN LOS ESTADOS UNIDOS, 1956-1982
| SR R e T e e L ]

;’

OTROS PRESTATARIOS NO FINANCIEROS

AROS O G&gggg lf) Total Administracion Ssieasas Otras Economias

estatal y local empresas familiares
1956-1960 .. ... ... ... ... ... ...... 1381 49,3 88,8 12,9 28,6 8,4 38,9
. 19611965 ... ... ... ... ... ......... 1432 41,4 101,8 14,5 31,0 10,2 46,1 i
1966-1970 ... ... ... ... .. ... 140,0 32,1 107.9 14,3 34,5 11,8 47,3
19711975 .. ... ... . ... 140,9 26,9 1141 14.4 38.4 13,1 48,2
1976-1980 ... ... ... ... ... ... ... ... 142,7 27,9 114,8 12,4 38,6 12,56 51,3
ety [ L s T e — 147,1 29,7 117,5 11,2 39,9 13,2 53,2 :

el total correspondiente.

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de ia Reserva Fedral.

Notas: Los datos son totales de deuda del mercado de crédito al final del afio, expresados en porcentajes del producto nacional bruto del cuarto tri-
mestre, ajustados estacionalmente a la tasa anual. Como en algunos casos se han redondeado las cifras, los datos parciales no siempre suman
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Empresas. El uso total de fon-
dos por parte de las sociedades
mercantiles de los Estados Uni-
dos ha aumentado durante los
dos Gltimos decenios, no sbélo
en términos absolutos, sino tam-
bién en comparacion con la es-
cala global de la actividad eco-
ndmica del pais. Dentro de este
total, el uso de fondos para
invertir en activos fisicos —ins-
talaciones, equipos, bienes in-
muebles, existencias y otras in-
versiones reales— ha dominado
sistematicamente los usos de
fondos para la adquisicion de
activos financieros y ademas ha
representado la mayor parte del
aumento del uso total de fon-
dos por parte de las sociedades
en relacion con el producto na-
cional bruto. Las empresas no
financieras han utilizado tam-
bién, de manera sistematica, al-
gunos fondos para adquirir ac-
tivos financieros {en su mayoria
no liquidos), actuando “asi en
parte como intermediarios finan-
cieros. En general, las socieda-
des mercantiles y las empresas
no constituidas en sociedades
han tenido un comportamiento

bastante parecido a este res-
pecto.

Dada esta situacion en lo que
se refiere a las necesidades de
fondos de las empresas para
sus actividades no financieras
ordinarias, en los decenios de
1960 y 1970 el equilibrio del fi-
nanciamiento de las sociedades
se desplazdé hacia los fondos
externos, incluidos la deuda y
los valores. También en esos
afos cobraron importancia las
asignaciones para amortizacion
y la perdieron los beneficios no
distribuidos (en otros términos,
las adiciones internas de accio-
nes) como fuentes de fondos
internos de las sociedades. En
los ultimos afos del decenio de
1970, los efectos de la recesion
econdmica y de la recuperacion
frenaron temporalmente la ten-
dencia a recurrir a la financia-
cion externa, hasta el punto de
que el endeudamiento de las
sociedades descendié de su ma-
ximo anterior de 41 por 100 del
producto nacional bruto a un
promedio de 38-39 por 100. No
obstante, desde entonces las so-

ciedades parecen haber adop-
tado de nuevo las formas de
financiacion que habian predo-
minado durante quince afos,
antes de la recesion extraordi-
nariamente acentuada en 1973-
1975.

Otra caracteristica del com-
portamiento financiero de las so-
ciedades estadounidenses, que
interesa destacar en este con-
texto, es el aumento de la im-
portancia de la deuda y la co-
rrespondiente reduccion de la
importancia del capital entre las
fuentes de financiacion externa
de las sociedades, salvo en los
dos ultimos afios, en los que
la financiacion mediante accio-
nes alcanzo6 cifras sin preceden-
tes. Las escasas emisiones de
acciones que se efectuaron du-
rante el decenio de 1960 repre-
sentaban casi siempre ofertas
piblicas iniciales de nuevas em-
presas especulativas dirigidas a
un sector de inversionistas dis-
puesto a asumir riesgos consi-
derables. Las sociedades con-
solidadas, en general, evitaban
el mercado de capital. El pe-
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queno aumento de las ofertas
que se registré en los primeros
afios del decenio de 1970 co-
rrespondid solamente a un sec-
tor de la industria de los Esta-
dos Unidos {(las empresas de
servicios publicos} y consistid
en gran parte en acciones pre-
ferentes que, en muchos aspec-
tos, son simplemente bonos para
empresas inversionistas que son
objeto de un trato fiscal espe-
cial. En cambio, la oleada de
ofertas que se produjo después
de 1980 fue amplia y generali-
zada. El total bruto de las nue-
vas emisiones de acciones por
las sociedades del pais alcanzo
la cifra récord de 31.000 millo-
nes de dolares en 1982, de los
cuales 25.000 miliones, cifra tam-
bién sin precedentes, correspon-
dieron a acciones ordinarias.

El hecho de que durante la
mayor parte del GOltimo cuarto
de siglo las empresas hicieran
mayor uso de la deuda como
medio de financiacion probable-
mente es reflejo de varias in-
fluencias sobre la adopcion de
decisiones financieras empresa-
riales. En primer lugar, la ma-
yoria de las empresas de los
Estados Unidos salieron del pe-
riodo de la segunda guerra mun-
dial con una deuda que, en
relacion con su volumen de pro-
duccion y con sus beneficios,
era muy reducida en compara-
cibn con su situacion antes de
la guerra. Por referencia a los
niveles de antes de la guerra,
el aumento del endeudamiento
de las sociedades en la posgue-
rra fue bastante moderado (5).

Sin embargo, hay otras ex-
plicaciones mas concretas. Pri-
mero, cabe suponer que si un
prestatario del sector privado
esta dispuesto a asumir obliga-
ciones crediticias es porque con-
fia en poder cumplir esas obili-

gaciones en una amplia diver-
sidad de circunstancias posibles,
incluidas las propias del presta-
tario y las generales de la eco-
nomia. Cuando los directivos de
las empresas vieron que la eco-
nomia de los Estados Unidos
gozaba de una estabilidad y de
una prosperidad notoriamente
mavyores, probablemente atribu-
yeron un riesgo menor a cual-
quier nivel determinado de en-
deudamiento en relacion con el
balance o con los ingresos. Se-
gundo, la aceleracion secular de
la inflaciobn y el consiguiente
aumento limitado de los tipos
de interés nominales {véase el
cuadro n.° 1) dieron a los pres-
tatarios sujetos al pago de im-
puestos un incentivo mas para
aumentar su endeudamiento, ya
que los tipos de interés reales
pasaban a ser negativos una vez
deducidos los impuestos, dada
la posibilidad de deducir el pago
de intereses de la renta a efec-
tos fiscales. No obstante, como
indica el cuadro n.° 1, esta si-
tuacion ha cambiado radical-
mente. Por Gltimo, al menos
durante el decenio de 1960, los
directivos de las empresas pa-
recen haber actuado casi siem-
pre con arreglo a la opinién de
que las participaciones de capi-
tal estaban de alguna manera
«infravaloradas». Especialmente
en el decenio de 1960, la idea
de que las acciones estaban in-
fravaloradas en general no soblo
fue la causa de que las grandes
sociedades hicieran muy esca-
sas emisiones de acciones, sino
que ademés provocHd aconteci-
mientos tales como la ola de
fusiones de conglomerados fi-
nanciadas en gran parte me-
diante deuda. De hecho, las
cotizaciones de los titulos de
renta variable, tanto nominales
como reajustadas, se habian ele-
vado bastante durante los dece-
nios de 1950 y 1960. A partir

de entonces no hubo grandes
fluctuaciones de las nominales,
y si un gran descenso en tér-
minos reales, hasta mediados
de 1982, momento en que se
inici6 la recuperacion del mer-
cado.

Particulares. El considerable
aumento del endeudamiento re-
lativo de las economias familia-
res estadounidenses que se re-
coge en el cuadro n.° 3 es re-
flejo quiza de influencias en el
comportamiento analogas a las
mencionadas mas arriba como
probables causas del aumento
de la utilizacion de la deuda por
las empresas. En un principio,
simplemente la vuelta a los ni-
veles de préstamo de antes de
la guerra, después una idea dis-
tinta de los niveles de deuda
tolerables, a medida que se ge-
neralizaba la confianza en la es-
tabilidad y prosperidad de Ia
economia, y finalmente el cre-
ciente incentivo que suponia para
los contribuyentes de las cate-
gorias tributarias mas altas con-
traer préstamos a medida que
se elevaban la inflacion de los
precios y los tipos de interés
nominales (6), fueron factores
que contribuyeron todos a que
los particulares se mostrasen
mas dispuestos a obtener cré-
ditos. Posteriormente, como se
observa en el cuadro n.° 1, la
relacion entre tasas de présta-
mo y tasas de rendimiento de
la propiedad de viviendas y bie-
nes de consumo duradero ha
cambiado radicalmente.

Sin embargo, a diferencia de
lo ocurrido en el caso de las
empresas, el aumento del en-
deudamiento de los particulares
rebas6 la relacion con el pro-
ducto nacional bruto manteni-
da en afios anteriores. La deu-
da de los particulares en rela-
cion con el producto nacional
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bruto super6 ya en 1952 la nor-
ma del 25 por 100 vigente antes
de la guerra y continudé aumen-
tando, practicamente sin inte-
rrupcion, hasta 1964, fecha en
que llegd a un 48 por 100, perma-
neciendo en este nivel, con pe-
quefias variaciones, hasta 1975.
Parecia pues que los particula-
res habian alcanzado un nuevo
nivel de deuda tolerable. Pero
en los Ultimos afios del decenio
de 1970, y especialmente en los
primeros del de 1980, el endeu-
damiento relativo de los particu-
lares empez6 de nuevo a incre-
mentarse de manera pronun-
ciada.

La comparacion del uso total
de fondos de las unidades fa-
miliares estadounidenses con la
renta personal disponible indica
que los particulares han tenido
gue ser siempre prestatarios ne-
tos. Después de no haber mos-
trado una tendencia definida du-
rante el cuarto de siglo que si-
gui6 a la segunda guerra mun-
dial, el déficit de la renta dis-
ponible respecto del total de
usos de fondos por parte de
las economias familiares aumen-
t6 sustanciaimente en el dece-
nio de 1970. Hasta entonces, el
equilibrio del ahorro vy el crédito
como fuentes de fondos para
las economias familiares se ha-
bia mantenido, en general, es-
table. Posteriormente, los par-
ticulares han recurrido menos
al ahorro y mas al crédito, in-
cluidas las hipotecas y los cré-
ditos personales a corto y largo
plazo, como fuente de fondos.
Con sujecidén a ciertas variacio-
nes, relacionadas fundamental-
mente con el ritmo de la cons-
truccion de viviendas y el mo-
vimiento de los precios de és-
tas, las hipotecas sobre las vi-
viendas han representado una
proporcion bastante estable de
cinco octavos del total del en-

deudamiento de los particula-
res, y al finalizar el afio 1982
el porcentaje correspondiente a
las hipotecas era del 65,8 por
100. De los restantes elemen-
tos, el crédito personal (25,7
por 100 al finalizar el afio 1982)
se ha reducido gradualmente en
relacion con el total, mientras
que la cifra de préstamos en
todas las demas modalidades,
que era relativamente pequena,
ha aumentado gradualmente.

Administracion estatal y local.
La deuda pendiente de los Or-
ganos de la administracion es-
tatal y local se elevd paulatina-
mente del 7 por 100 del pro-
ducto nacional bruto, cifra re-
gistrada al término de la segun-
da guerra mundial, a poco mas
del doble en 1971, para descen-
der después durante este de-
cenio y io que va del siguiente.
La nivelacion de la proporcion
de la deuda de la administracion
estatal y local en el decenio de
1960 y su descenso en el de
1970 contrasta, en cierta me-
dida, con el volumen relativo
de la actividad no financiera de
esas entidades, que continud
creciendo vigorosamente en los
decenios de 1950 y 1960 y no
empez6 a descender hasta fi-
nes del de 1970. El gran aumen-
to de la prestacion de servicios
publicos locales durante la pos-
guerra, una gran parte del cual
respondia a las necesidades crea-
das por el auge de los nacimien-
tos que se produjo en la pos-
guerra, duplico con creces la
adquisiciobn de bienes y servi-
cios por parte de la administra-
cion estatal y local como por-
centaje del producto nacional
bruto en esos aftos. No obstan-
te, desde entonces los datos
demograficos han cambiado mu-
cho vy el alcance de las activi-
dades de las entidades estatales
y locales se ha reducido en tér-

minos relativos. Por lo comin,
esas entidades han ido aumen-
tando sus ingresos totales, con-
sistentes fundamentalmente en
tributos y subvenciones federa-
les, al paso que aumentaban
sus gastos totales, constituidos
basicamente por compras de bie-
nes y servicios mas algunas
transferencias de poca impor-
tancia y el excedente de los in-
tereses pagados sobre los per-
cibidos. En realidad, desde el
decenio de 1970 han venido re-
gistrando superavit en términos
globales, incluidos sus fondos
de pensiones. Por consiguiente,
los créditos suscritos por la ad-
ministracion estatal y local han
servido en gran parte para fi-
nanciar las inversiones de esas
entidades en instrumentos fi-
nancieros.

El gobierno federal. Lo que
hay de nuevo en este panora-
ma desde 1980 es la orientacion
de la politica fiscal de los Esta-
dos Unidos y sus repercusiones
en lo que respecta a los présta-
mos contraidos por el gobierno
federal. El presupuesto del go-
bierno federal rara vez se ha
cerrado con superavit desde
1956, pero durante el periodo
transcurrido entre esa fecha y
el afio 1980 solo en los afos
de la recesion (1975-1976) fue el
déficit lo suficientemente grande
como para que el gobierno no
«pagaray la deuda publica en re-
lacién con la actividad no finan-
ciera (reducida temporalmente).
Por otra parte, el coeficiente de
deuda del gobierno sigui6é des-
cendiendo con arreglo a la ten-
dencia general, unas veces ra-
pidamente y otras con mas len-
titud. Ahora bien, desde 1980
la situacion es totalmente dis-
tinta.

En el cuadro n.° 4 se hace
ver hasta qué punto la magni-
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tud de los déficit del gobierno
federal en los ultimos afios, sea
en dolares o en relacion con el
producto nacional bruto, care-
cen de precedentes en la histo-
ria de los Estados Unidos, ex-
ceptuadas las épocas de guerra.
Las dos primeras columnas del
cuadro indican que, a pesar de
qgue con frecuencia se diga que
el déficit del presupuesto del
gobierno «siemprey» ha sido con-
siderabie, de hecho, déficit per-
sistentes superiores al 1 por 100
del producto nacional bruto no
han sido una caracteristica de
la politica fiscal de los Estados
Unidos hasta el decenio de 1970.
Hasta 1982 el déficit s6lo habia
rebasado el 3 por 100 del pro-
ducto nacional bruto en los afos
1975 y 1976, a raiz de la grave
recesion economica de 1973-
1975. Los efectos analogos de
la recesion de 1981-1982 han
elevado el déficit a mas del 4
por 100 del producto nacional

bruto en 1982 y a mas del 6 por
100 en 1983. Las dos columnas
siguientes del cuadro hacen ver
que, como ocurrio en otras oca-
siones en que se registraron
cuantiosos déficit, los de 1981
y 1982 reflejaron, sobre todo, la
escasez de ingresos fiscales vy
el aumento de los pagos de
transferencia debidos a la dis-
minucion del empleo, de los
ingresos y de los beneficios en
una época de recesion. En cam-
bio, el déficit de 1983 vy los ya
previstos para el resto del de-
cenio significan que el presu-
puesto estara desequilibrado in-
cluso en una situacion de pleno
empleo.

A consecuencia de esta serie
de grandes déficit, la relacion
entre el endeudamiento del go-
bierno federal y el producto na-
cional bruto se ha elevado des-
de un nivel bajo, del 25,1 por
100, registrado al finalizar el ejer-

CUADRO N.° 4 4

DEFICIT DEL PRESUPUESTO FEDERAL: REAL Y EN SITUACION
DE PLENO EMPLEO, 1956-1983

T ————— et s R

DEFICIT REAL

DEFICIT EN SITUACION
DE PLENO EMPLED

ANOS

Déficit
1966-1960 . R 2
1961-1965 . 5
1966-1970 7
19710978 ... ... "5 24
197619808 0y aas §ps v .o 60
1981 ... 78
1982 .. 128
1983 . 208

Porcentaje Porcentaje

del PNB real Déficit del PNB potencial
(%! (%) L
- y
0,3 — 6 - 12 |
0,8 -5 -09 |
0,9 6 0,8
1.9 1 0,8
30 16 0,8
28 -7 — 0,2 %
4,2 19 0,6 "
6,4 57 1,6

Notas: Las cifras de déficit se expresan en miles de millones de dolares y en porcentaje del
producto nacional bruto real o potencial. Los anos indicados corresponden a ejercicios fis-

cales. Las cifras de déficit reales comprenden gastos extrapresupuestarios. Las cifras de

déficit en situacion de pleno empleo se basan en las cuentas de la renta y el producto na- i
cionales. Las cifras negativas indican superavit.

Fuente: Direccién de Gestion y Presupuesto del Departamento de Comercio de los Estados

Unidos.

|
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cicio fiscal de 1974, a un 27,8
por 100 al final del ejercicio fiscal
de 1980 y a un 35,4 por 100 al
final del de 1983. Aun con arre-
glo a las proyecciones mas op-
timistas de los futuros déficit
presupuestarios, el coeficiente
de la deuda del gobierno reba-
sard el 40 por 100 dentro de
otros tres afios. Si se parte de
previsiones menos optimistas,
ese coeficiente sobrepasara an-
tes el 40 por 100 y se aproxi-
mara al 50 por 100 a finales del
decenio. Como se observa en
el cuadro n.° 3, uno y otro re-
sultado representaran un impor-
tante acontecimiento en el con-
texto de la experiencia historica
de los Estados Unidos.

Este cambio total de posicidn
del gobierno federal en relacion
con los mercados de crédito de
los Estados Unidos ha tenido
ya varias repercusiones apre-
ciables, entre ellas sus efectos
sobre los niveles de rendimien-
to, sobre el tipo de cambio in-
ternacional del doélar, sobre las
pautas de la tenencia de valores
y sobre las modalidades de la
intermediacion. Si persiste, ten-
dra consecuencias ain mas im-
portantes para los mercados fi-
nancieros de los Estados Uni-
dos precisamente en los aspec-
tos que se analizan en el pre-
sente articulo. Un posible re-
sultado seria el aumento soste-
nido —por primera vez desde
la segunda guerra mundial — del
endeudamiento global de la eco-
nomia en relacion con la acti-
vidad economica no financiera.
Ese resultado impondria nuevas
y considerables presiones a los
mercados financieros en gene-
ral y al sistema de intermedia-
cion en particular. El otro re-
sultado posible seria un descen-
sO constante —también por vez
primera desde la segunda gue-
rra mundial — del endeudamien-
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ANOS Total
1956-1960 ... ... ... .. 40,4
1961-1965 ... ... ... .. 63,1
1966-1970 ... ... ... ... 94,2
19711975 ... ... ... ... 1904
1976-1980 ... ... ... ... 3649
1981-1982 ... ... ... .. 439,0
1956-1960 ... .. 100,0
1961-1965 ... ... ... ... 100,0
1966-1970 ... ... .. 100,0
1971-1975 ... ... ... 100,0
1976-1980 ... ... ... ... 100,0
1981-1982 ... ... ... ... 100,0

CUADRO N.° b

NO FINANCIEROS, 1956-1982

Inversionistas

FONDOS DEL MERCADO DE CREDITO DE LOS ESTADOS UNIDOS ADELANTADOS A LOS SECTORES

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

ivad Gobi )

e;;:;ic[;esrgso ;;d/;err;’o Exticnierg Total Bancos Entidades Otros

del pais comerciales de ahorro

(Miles de millones de dolares)
6,8 2,0 1,3 30,4 1.7 8.8 14,0
1,6 5,1 0,7 55,7 20,7 15,0 20,0
88 8,6 3.1 73,6 294 14,3 29,9
17,5 13,8 12,8 146,3 60,3 39,7 46,3
43,4 25,2 25,3 27,0 99,4 67,0 104,7
75,6 32,2 22,2 309,0 105,6 23,8 179,6
{Porcentajes del total de los fondos adelantados)

16,9 4,7 3.2 75,2 19,0 21,7 344
2,3 8,0 1.4 88,2 32,8 237 31,7
10,3 9,1 2.4 78,2 31,2 15,1 31,9
8,2 7.1 72 715 321 21,0 24,4
11,6 6,9 7.1 74,4 26,8 19,0 28,6
16,8 7.4 5,1 70.8 241 5.4 41,2

Notas: Los datos son promedios de corrientes anuales, en miles de millones de dolares y en porcentajes del total anual de los fondos adelantados
Como en algunos casos se han redondeado las cifras, los datos parciales no siempre suman el total correspondiente.

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

to del sector privado en relacion
con la actividad econémica. Tal
resultado someteria a empresas
y particulares a unas condicio-
nes financieras mas rigurosas
que nunca, lo cual probable-
mente surtiria efectos negativos
en la formacion de capital em-
presarial y residencial (7).

l1l. EVOLUCION DE LAS
MODALIDADES DE
INTERMEDIACION

Una de las principales carac-
teristicas de los mercados finan-
cieros muy desarrollados es que
la preferencia de los particulares
y de otros inversionistas no fi-
nancieros por los titulos de cré-
dito contra intermediarios finan-
cieros hace recaer en éstos, en

gran medida, la tarea de aten-
der a las necesidades que los
participantes no financieros en
la economia introducen en los
mercados financieros. Tampoco
a este respecto son los Estados
Unidos una excepcion. En 1982,
los particulares, colectivamente,
siguieron siendo el grupo mas
numeroso de tenedores de to-
dos los titulos directos contra
prestatarios no financieros y emi-
sores de acciones de los Esta-
dos Unidos, pero so6lo en virtud
de su predominio entre los pro-
pietarios de acciones. No obs-
tante, en términos globales, la
proporcion de los particulares,
incluidas o excluidas las accio-
nes, ha tendido a descender
en el transcurso del tiempo, al
igual que la proporcion de to-
dos los demas inversionistas no
financieros. Al disminuir el por-

centaje de derechos directos so-
bre entidades no financieras co-
rrespondiente a todos los inver-
sionistas no financieros, el co-
rrespondiente a los intermedia-
rios financieros se ha elevado
en consecuencia. Los interme-
diarios alcanzaron por vez pri-
mera en 1969 la mayoria de
todos los titulos directos pen-
dientes en los mercados finan-
cieros de los Estados Unidos
(incluidas las acciones) y han
seguido teniéndola desde en-
tonces.

En el cuadro n.® 5 se expo-
nen datos que ponen de mani-
fiesto el predominio mayor aun
de los intermediarios en la apor-
tacion de los nuevos fondos
que requieren cada afio los par-
ticipantes no financieros en la
economia de los Estados Uni-
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dos. Esos datos se expresan en
dolares y en porcentajes del to-
tal de los fondos netos facilita-
dos a todos los sectores no
financieros. Al igual que en el
cuadro n.° 3, las cifras corres-
ponden a promedios quinque-
nales, mas el promedio bienal
de 1981-1982. No se incluyen
las ganancias del capital en ac-
ciones, gque representaron la
mayor parte del aumento de la
tenencia de valores de los par-
ticulares hasta los Gltimos afios
del decenio de 1960 y mas de
la totalidad del aumento pos-
terior.

Aparte de acumular plusvalia,
los particulares y otros inver-
sionistas privados no financie-
ros del pais sblo desempefiaron
un papel relativamente secun-
dario en la satisfaccion directa
de las necesidades que las enti-
dades no financieras introduje-
ron en los mercados financieros

del pais (8). Ademas, este papel | han preferido acumular derechos
secundario fue reduciéndose por | sobre los intermediarios y han
término medio hasta que los | confiado a éstos la tarea de
cambios relacionados con la ele- | distribuir directamente los re-
vacion de los tipos de interés, | cursos financieros de la econo-
las nuevas formas de tenencia | mia. Como demuestra el cua-
de activos y la general desinter- | dro n.° 5, bancos, entidades
mediacion invirtieron la tenden- | de ahorro y otros intermediarios
cia a fines del decenio de 1970. | han sido todos destacados par-
La funcion del gobierno federal | ticipantes en este proceso. No
a este respecto ha sido también | obstante, en los Gltimos afos
casi siempre poco importante, | el avance de la intermediacion
y la de los inversionistas extran- | en los mercados financieros de
jeros se ha ampliado, pero sigue | los Estados Unidos no ha sido
siendo limitada. ni mucho menos uniforme. La
creciente especializacion de los

Debido en parte a que una | intermediarios financieros ha de-
fraccion creciente de las nece- | terminado inevitablemente que
sidades de sectores no financie- | algunos desempefien un papel
ros ha tomado la forma de deu- | mas importante que otros y que
da emitida por prestatarios pri- | algunos experimenten un des-
vados y no por el gobierno fe- | arrollo mas rapido que otros,
deral (por lo menos hasta 1980), | pues han cambiado las necesi-
asi como a otras razones rela- | dades y los objetivos de pres-
cionadas con las Gltimas inno- | tatarios y prestamistas, y las
vaciones financieras, muchos de | intervenciones del gobierno han
los inversionistas no financieros | favorecido (intencionalmente o

ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS INTERMEDIARIOS DE LOS ESTADOS UNIDOS, 1956-1982

R i T e e e e e T e

CUADRO N.° 6

ENTIDADES DE DEPOSITO NO BANCARIAS

ANOS Total & DB;;L;?;ES Ahorros Bancos Cooperativas
¥ mutualistas de
préstamos de aharro crédito
{Porcentaje del PNB)
1966-1960 ... ... ... ... ... ... ... 13,2 45,0 11,9 8,0 1,0
1961-1965 ... ... ... . 128,8 46,8 17,1 8,0 1.4
1966-1970 ... ... ... ... 133,6 48,7 17,2 7.9 1,6
TR . G N SRR 140,5 52,3 19,8 7.8 2,1
1976-1980 ... ... 144,4 50,8 229 7,0 2,5
1981-1982 ... ... 154,3 51,0 22,2 5.7 2,6
(Porcentaje del total de activos financieros)

1956-1960 ... ... 100,0 39,8 105 7 0,9
1961-1965 ... ... Ty e 100,0 36,3 1313 6.4 11
1866-1970 ... ... ... ... .. ... ... 100,0 36,6 12,9 59 1,2
Vel U7 W T s S W 100,0 37,2 141 5,6 1,5
1976-1980 ... oo wvoies o b 100,0 35,1 15,9 4,8 1.7
1981-1882 ... ... ... ... ... 100,0 33,1 14,4 3.7 1.7
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CUADRO N.° 6 (continuacion)

SEGUROS DE VIDA Y PENSIONES

ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS INTERMEDIARIOS DE LOS ESTADOS UNIDOS, 1956-1982
P T R i, e e R [

INSTITUCIONES PATROCINADAS
POR EL GOBIERNO

1966-1970 ... ... ... ...
19711975 ... ... ... .

1966-1970 ...
1976-1980 ... ... ... ... ..

1956-1960 ... ... ... ... ..o
1961-1965 ... . .comiss o0 clis omn oom o

1GFENDED iy s o s o 448 a0 o

1981-1982 ... ... ... .

VIGE1960 . ... e oot 6 00 e
T961-1968 ... ... .o @ o b

19711975 .

19811982 ...

Seguros PERsiETEs Pensfones Organismos Ehibaaes
(Porcentaje del PNB)
2.2 6.2 3i3 1,9 0,0 13,6
223 9,2 4,5 2,5 0,1 16,8
20,4 10,7 54 35 0,3 17,9
18,1 10,2 6,3 5,0 1,4 17.5
171 9,4 6.9 6,1 4,0 17,8
.5 10,3 79 8,0 5,0 24,1
(Porcentaje del total de activos financieros)
19,7 54 2,9 1,6 0,0 12,0
17,3 21 3;b 2,0 0,1 13,0
15,3 8,0 4,0 2,6 0,2 13,4
129 7,3 45 3,6 1.0 12,4
11,8 6,5 4,7 4,2 2,8 12,3
11,3 6,7 52 5,2 3,2 15,6

total correspondiente.

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

Notas: Los datos son promedios de las cifras registradas a final de afio, expresados en porcentajes del producto nacional bruto del cuarto trimestre
y en porcentajes del total de activos financieros. Como en algunos casos se han redondeado las cifras, los datos parciales no stempre suman el

no) primero a un tipo de insti-
tuciones y después a otro. Las
tres Gltimas columnas del cua-
dro n.° b dan una idea de estas
tendencias.

El cuadro n.° 6 ofrece un re-
sumen mas pormenorizado, ba-
sado en datos comparables res-
pecto del total de activos finan-
cieros en manos de todos los
intermediarios del pais. La mi-
tad superior de este cuadro
muestra la importancia global
creciente de los intermediarios,
junto con las funciones respec-
tivas de determinados grupos
de instituciones, con arreglo a
los datos relativos a los activos
como porcentaje del producto
nacional bruto. La mitad inferior
se centra mas directamente en
la evolucion de la importancia

de cada uno de estos grupos
e instituciones en relacién con
los demas, expresando los mis-
mos datos en porcentajes del
total de activos financieros de
todos los intermediarios de los
Estados Unidos.

Bancos comerciales

El sistema bancario comercial
ha sido durante mucho tiempo
el objeto principal del analisis
de los mercados financieros de
los Estados Unidos, pero las ra-
zones justificativas de esta aten-
cibn casi exclusiva a los ban-
cos comerciales han seguido de-
bilitandose. Es comprensible, en
parte, que se dé tanta importan-
cia al sistema bancario comer-
cial, dado el papel especial que
los bancos han desempefiado

tradicionalmente en el proceso
de aplicacion de la politica mo-
netaria, por su relacion con el
Sistema de la Reserva Federal.
No obstante, desde 1980 no
solo los bancos sino también
las demas entidades de deposi-
tos han de mantener las reser-
vas determinadas por la Reser-
va Federal. Ademas, en otros
tiempos la banca comercial do-
minaba méas que hoy la activi-
dad del mercado financiero. A
comienzos del presente siglo, el
activo y el pasivo de los bancos
eran muy superiores a los de
otros intermediarios de los Es-
tados Unidos, y antes de la
aprobacion de la Ley Glass-
Steagall de 1933 los bancos co-
merciales dominaban también el
mercado de valores (9). Hasta
una época tan proxima como el
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comienzo del decenio de 1970,
los bancos comerciales de los
Estados Unidos tenian el mo-
nopolio de los depsitos mane-
jables mediante talones, pero
con la introduccion de las cuen-
tas NOW vy otras cuentas de
transferencia similares ya no lo
tienen. Al final de 1983, los de-
positos pendientes en entidades
de ahorro no bancarias totali-
zaban 33.000 millones de dobla-
res, mientras que los depositos
a la vista alcanzaban la cifra
de 243.000 millones y otros de-
positos pendientes en bancos
comerciales los 99.000 millones
de dolares.

La banca comercial de los Es-
tados Unidos no ha perdido te-
rreno en relacion con la escala
de la actividad econdmica no fi-
nanciera, pero no ha partici-
pado en la expansion general
de la intermediacion de que dan
prueba los datos del cuadro nu-
mero 6. Sin embargo, dentro de
la estabilidad aproximativa de
los totales globales, en este pe-
riodo se han registrado también
notables cambios de composi-
cion en ambos lados del ba-
lance del sistema bancario. En-
tre los activos bancarios, el acon-
tecimiento mas significativo de
este periodo fue el crecimiento
continuo de la cartera de prés-
tamos de los bancos, vy el con-
siguiente descenso de la pro-
porcion de activos bancarios de-
dicada a valores de la adminis-
tracion estatal y local. A fines
de 1982, los préstamos consti-
tuian el 74 por 100 del total del
credito bancario.

Al constituir su cartera de
préstamos y restar importancia
a las inversiones, los bancos han
alterado la composicion de sus
operaciones de préstamo y el
caracter de su tenencia de va-
lores. Aunque siguen siendo la
principal fuente de crédito in-

dustrial y comercial, y, dentro
de los préstamos que conce-
den, los mas importantes son
los de este tipo, en su cartera
ya no predominan como en otro
tiempo estos préstamos; son los
créditos hipotecarios y otros
préstamos personales los que
constituyen hoy cerca de la ter-
cera parte del total. Especial-
mente en los dltimos anos, el
uso generalizado de tarjetas de
crédito expedidas por los ban-
cos ha sido un importante fac-
tor del desarrollo de sus ope-
raciones de concesion de cré-
ditos personales. Ademas, en
el ambito de los préstamos co-
merciales, los grandes bancos
se han convertido en un impor-
tante elemento del mercado de
credito a plazo medio, al conce-
der préstamos de plazo de ven-
cimiento explicitamente mas lar-
go (en algunos casos hasta diez
anos) y créditos rotatorios de
caracter implicitamente progre-
sivo. La inversion total de los
bancos ha aumentado lenta-
mente en términos relativos du-
rante estos anos pero, debido
a los incentivos fiscales, los
bancos han concentrado hasta
tal punto sus inversiones en las
emisiones de la administracion
estatal y local que durante los
primeros anos del decenio de
1970 tenian mas de este tipo
que de la deuda del gobierno
federal. Salvo en los afios 1974
1976 y 1980-1982, la totalidad
del aumento de los titulos de la
deuda federal en poder de los
bancos ha correspondido a va-
lores de organismos federales.
No obstante, si persisten los
grandes déficit federales indica-
dos en el cuadro n.° 4, la si-
tuacibn contraria que se viene
registrando desde 1980 puede
convertirse en una nueva ten-
dencia a largo plazo.

En lo que respecta al pasivo

de los bancos, los dos cambios
mas destacados que se han pro-
ducido en los Ultimos afos son
el descenso continuo de los de-
positos a la vista y, justo hasta
1982, el aumento de los depo-
sitos de ahorro y a plazo en
relacion con el total de pasivos
bancarios o con el producto na-
cional bruto, y la «revolucion
de la administracion del pasi-
voy, que en el caso de los gran-
des bancos ha supuesto un con-
siderable aumento del uso de
«fondos adquiridos». La cre-
ciente utilizacion por parte de
los grandes bancos de pasivos
tales como los certificados de
deposito, fondos federales, prés-
tamos de eurodélares, emisio-
nes de efectos comerciales,
acuerdos de recompra, etc.
—efectos que en algunos casos
representan el desarrollo de mer-
cados financieros totalmente
nuevos—, no s6lo ha alterado
el balance de los bancos, sino
que ademas ha propiciado un
cambio importante en la agre-
sividad de las practicas banca-
rias en relacion con los présta-
mos. La enorme expansion de
la cartera de préstamos de los
bancos, que éstos han logrado
en parte por medio de la utili-
zacion competitiva de mecanis-
mos tales como los compromi-
sos de préstamo vy los créditos
a plazo medio, probablemente
no hubiera sido posible si los
bancos hubieran tenido que se-
guir ajustandose a la practica
tradicional de considerar que
sus depésitos (y otros pasivos)
estaban determinados por fuer-
zas externas. Mas recientemen-
te, la aparicion de cuentas su-
per-NOW vy cuentas de dep6si-
to del mercado monetario ha
hecho extensiva la practica de
la gestion del pasivo de los ban-
cos al mercado de depodsitos
para el consumo. Por ejemplo,
a fines de 1983, las cuentas de
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deposito del mercado monetario
pendientes en los bancos co-
merciales totalizaban 230.000 mi-
llones de délares, cifra casi tan
alta como la de 243.000 millo-
nes de délares correspondiente
a los depositos a la vista.

Finalmente, conviene sefalar
que, debido a modificaciones
de la organizacion de los ban-
cos comerciales, en particular
durante el decenio de 1960, de-
cir simplemente que no han per-
dido terreno durante la época
en que la economia de los Es-
tados Unidos ha recurrido mas
a los intermediarios financieros,
en relacion con la actividad eco-
némica, puede inducir a subes-
timar bastante la creciente par-
ticipacion general de los ban-
cos comerciales en el sistema
financiero. El numero de ban-
cos comerciales norteamerica-
nos ha permanecido mas o me-
nos constante durante los ulti-
mos afos, pero el niumero de
sucursales ha aumentado en un
10 por 100 desde 1960. Ade-
més, desde 1970, fecha de las
enmiendas a la Ley Bank Holding
Company, y, mas recientemen-
te, desde la promulgacion de la
Ley Depository Institution Dere-
gulation and Monetary Control,
los bancos han ido intervinien-
do progresivamente en activida-
des ajenas a sus operaciones
tradicionales de préstamo y de-
posito. La ultima de estas am-
pliaciones de sus actividades es
la participacion indirecta en ope-
raciones de corretaje de valo-
res. Aunque su participacion di-
recta en la intermediacion finan-
ciera no ha seguido la tenden-
cia ascendente de la posgue-
rra, los bancos comerciales de
los Estados Unidos han ido co-
brando mas y mas importancia
como instituciones financieras
capaces de prestar multiples ser-
VICIOS.

Entidades de depoésito
no bancarias

Como se desprende de los
cuadros nums. 5 y 6, a partir
de 1980 se han registrado gran-
des cambios en las entidades
de depdsito no bancarias de
los Estados Unidos, incluidas
las sociedades de ahorro y prés-
tamo, los bancos mutualistas
de ahorro y las cooperativas de
crédito. Durante muchos afos,
la fuerte demanda de depositos
de ahorro y a plazo para el con-
sumo permitié que estas enti-
dades crecieran con rapidez. La
expansion de las operaciones
del sector de préstamos y aho-
rros hasta 1980 se destaca con
especial claridad. Entre los pri-
meros anos de la posguerra y
el decenio de 1970, los porcen-
tajes correspondientes a ahorros
y préstamos en relacibn con el
producto nacional bruto se cua-
druplicaron con creces. En 1982
su cuantia ascendid a mas del
doble de los depédsitos de los
bancos mutualistas de ahorro
y las participaciones en coope-
rativas de crédito juntos, y fue
casi igual a la de los depositos
de ahorro y a plazo de los ban-
cos comerciales. En compara-
cibn con estos ultimos, el fac-
tor principal en este caso fue
probablemente el efecto de la
reglamentacion del gobierno,
por cuanto las sociedades de
préstamos y ahorros no tuvie-
ron que aplicar un tope méaximo
a los tipos de interés de los
depositos hasta 1965 y después
gozaron durante muchos anos
de una diferencia de 1/4 por 100
con respecto a los bancos co-
merciales. Hoy esos limites ma-
ximos de los tipos de interés
estan desapareciendo progresi-
vamente. En la competencia res-
pecto de los depositos distintos
de los depositos a la vista, to-
das las instituciones de ahorro

juntas solo sumaron un tercio
de los depositos pendientes de
los bancos comerciales a fines
del afio 1983. En esa fecha las
cuentas de deposito del mer-
cado monetario en instituciones
de ahorro ascendieron a 144.000
millones de dolares; la cifra co-
rrespondiente a los bancos co-
merciales fue 230.000 millones
de doblares.

En realidad, la historia de las
instituciones de depdsito no ban-
carias de los Estados Unidos en
los Gltimos afios puede reducir-
se al desarrollo de la reglamen-
tacion financiera, incluidas las
restricciones impuestas al pasi-
vo y al activo de estos interme-
diarios. Debido en particular a
que estas entidades operan con
sujecion a las limitaciones es-
tablecidas en las leyes y regla-
mentaciones que rigen la dis-
posicion de su cartera de acti-
vos {aunque algunas de estas
limitaciones fueron atenuadas
por la Ley Depository Institution
Deregulation and Monetary Con-
trol, de 1980), su aportacion
total a la satisfaccion de las
necesidades financieras de los
agentes no financieros partici-
pantes en la economia se ha
ajustado a unas pautas perfec-
tamente previsibles. Tanto las
sociedades de préstamos y aho-
rros como los bancos mutualis-
tas de ahorro han invertido la
gran mayoria de sus activos en
hipotecas, de manera que es-
tos dos grupos, juntos, se han
convertido en el principal pro-
veedor de préstamos hipoteca-
rios del pais. En cambio, las
cooperativas de crédito han in-
vertido tradicionalmente la ma-
yoria de sus activos en présta-
mos personales de pago frac-
cionado y en 1982 representa-
ron poco mas de la décima par-
te de los créditos personales
pendientes.
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Con todo, el predominio de
las instituciones de ahorro en el
mercado hipotecario se ha ami-
norado un tanto en los Ultimos
anos, especialmente al adquirir
mayor relieve las entidades hi-
potecarias patrocinadas por el
gobierno. A finales de 1982,
sociedades de préstamos y aho-
rrros y bancos mutualistas de
ahorro acumulaban, juntos, mas
de la tercera parte del total de
hipotecas pendientes, siendo asi
que pocos afios antes tenian
casi la mitad (en ese ano, los
bancos comerciales tenian me-
nos de la quinta parte del total
de hipotecas pendientes). Aun
asi, la creciente utilizacion por
estos intermediarios de instru-
mentos hipotecarios de tipo va-
riable desde 1980 ha entranado
un cambio fundamental en la
naturaleza del sector de los prés-
tamos hipotecarios de los Es-
tados Unidos. A fines de 1983,
los nuevos préstamos concerta-
dos mediante hipotecas de tipo
variable fueron superiores por
vez primera a los concertados
mediante hipotecas de tipos fi-
jos.

Intermediarios privados
no depositarios

Como se desprende del cua-
dro n.° 5, la mayor parte del
aumento de la intermediacion
financiera que se ha producido
ultimamente en la economia de
los Estados Unidos no corres-
ponde a los bancos comerciales
ni a las entidades de deposito
no bancarias, sino a interme-
diarios que no operan con de-
positos. En los mercados de los
Estados Unidos hay muchos ti-
pos de estos intermediarios, pero
entre los mas conocidos y rele-
vantes estan las companias de

seguros de vida y de seguros
de responsabilidad frente a ter-
ceros, las cajas de pensiones
del sector privado y del sector
publico, las empresas indepen-
dientes de financiacion del con-
sumo y las sociedades financie-
ras dependientes de empresas
no financieras, los fondos mu-
tuos (incluidos no sélo los fon-
dos de inversion, sino los del
mercado monetario, que repre-
sentan la casi totalidad del gran
aumento del grupo «otros» in-
dicado en el cuadro n.° 6 en
los Gltimos afos), las socieda-
des de inversion inmobiliaria y
los corredores y agentes de va-
lores.

Las compaiiias de seguros de
vida, los fondos de pensiones
privados y los de la administra-
cion estatal y local son los inter-
mediarios mas importantes de
este grupo. Sin embargo, su
actuacion en los ultimos afios
presenta marcados contrastes.
Como los bajos tipos de interés
que implicitamente se pagan por
el componente de ahorro de los
seguros de vida ordinarios han
favorecido la suscripcion de po6-
lizas de seguros colectivos vy
otros seguros temporales, el to-
tal de los activos y pasivos de
las compaiias de seguros de
vida ha venido disminuyendo en
términos relativos. Ademas, la
reduccion relativa de las opera-
ciones de seguros de vida de
estas empresas ha sido mas
pronunciada auan de fo que in-
dica el cuadro n.° 6, pues en
su crecimiento de los dltimos
anos han tenido una influencia
desproporcionada los fondos de
pensiones que administran para
otras empresas. A fines de 1982,
las reservas para pensiones cons-
tituian més de las dos quintas
partes del pasivo total de las
empresas de seguros de vida de
los Estados Unidos; la propor-

cion correspondiente a los pri-
meros afos de la posguerra fue
de una déecima parte.

En cambio, las pensiones de
ambos sectores, publico y pri-
vado, han experimentado un
crecimiento extraordinariamen-
te rapido a lo largo de esos
anos (10). Los incentivos fisca-
les para particulares y empre-
sas, la politica de personal de
las empresas, encaminada a re-
ducir la rotacion de los traba-
jadores, las caracteristicas del
proceso de negociacion colec-
tiva y otros objetivos financie-
ros de las empresas se suma-
ron todos para favorecer la
proliferacion de pensiones de
caracter privado, aunque desde
mediados de! decenio de 1960
su crecimiento ha sido mas len-
to en términos relativos. Duran-
te la mayor parte de este pe-
riodo, las empresas tuvieron
amplia discrecionalidad (y mu-
chas la aprovecharon) para asu-
mir obligaciones relativas a pen-
siones sin dotarlas. La Ley Em-
ployee Retirement Income Se-
curity, de 1974, establecié nor-
mas minimas en relacibn con
los derechos de los trabajado-
res a percibir pensiones y la
financiacion por los empleado-
res de las obligaciones contrai-
das por ese concepto. Aun asi,
las empresas siguen disponien-
do de una gran flexibilidad en
la eleccion de los supuestos ac-
tuariales en que se basa el calcu-
lo de las prestaciones futuras,
la amaortizacibn minima exigida
de las prestaciones percibidas
y no financiadas sigue siendo
muy lenta y sigue sin exigirse
la financiacion de las prestacio-
nes no percibidas. En conse-
cuencia, muchas empresas con-
tindan teniendo un volumen
considerable de obligaciones no
financiadas, de manera que los
activos totales de las cajas de
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pensiones privadas que se indi-
can en el cuadro n.° 6 subes-
timan el pasivo (11). Esta subes-
timacion fue particularmente
acentuada durante el decenio
de 1970 y en los anos 1980-
1981, periodo en el que la car-
tera de activos de muchos fon-
dos de pensiones privados, unos
dos tercios de la cual se invier-
ten en acciones, sufrib una pér-
dida de su valor en mercado.

Las pensiones de la adminis-
tracion estatal y local, inclui-
dos los fondos del personal do-
cente y de otros empleados,
experimentaron un crecimiento
similar que no se ha desacele-
rado en el ultimo periodo. Los
trabajadores del sector publico
tienen los mismos Iincentivos
fiscales que los del sector pri-
vado para utilizar el sistema de
pensiones con el fin de obterer
ingresos después de la jubila-
cion. Aunque los empleadores
del sector publico no tienen los
mismos incentivos fiscales que
los empresarios, en muchos ca-
sos el proceso politico ha pro-
piciado la utilizacion de las pen-
siones en lugar de la retribucién
corriente, especialmente cuan-
do no hay presiones para elevar
flos impuestos u otros ingresos
de manera inmediata para finan-
ciar las obligaciones relativas a
las pensiones. De ahi que los
fondos de pensiones del sector
publico hayan estado y sigan
estando subfinanciados, de ma-
nera que las cifras de activos
del cuadro n.° 6 implican tam-
bién una subestimacion de sus
pasivos (12). El crecimiento con-
tinuado de los activos de las
pensiones del sector publico du-
rante el decenio de 1970 y lo
que va del de 1980, en contras-
te con las pensiones de carac-
ter privado, refleja sobre todo
la menor proporcion de activos

invertidos en acciones por los
fondos del sector publico (apro-
ximadamente un tercio en su
conjunto) mas que unas prac-
ticas de financiacion diferentes.

La composicion de los acti-
vos de estos intermediarios, es
decir, las compaiias de seguros
y los fondos de pensiones, y
por lo tanto su contribucién a la
financiacion de la actividad eco-
noémica, ha sufrido también cam-
bios importantes. Las modifi-
caciones de la reglamentacion
que se iniciaron en el decenio
de 1960 permitieron a muchas
companias de seguros de vida
aumentar la proporcion corres-
pondiente a las acciones en su
cartera de valores, y desde me-
diados del decenio de 1960 los
aseguradores del ramo de vida
abandonaron en gran medida
los préstamos hipotecarios di-
rectos. En el caso de los fondos
de pensiones de la administra-
cion estatal y local, y especial-
mente los de caracter privado,
la proporcion de sus inversio-
nes correspondiente a participa-
ciones de capital ha aumentado
de modo adn mas patente. En
consecuencia, estos intermedia-
rios se han ido convirtiendo en
una importante fuente de crédi-
to y financiacion de valores para
las sociedades mercantiles. Co-
mo consecuencia de estos cam-
bios en la cartera de valores,
sumados al rapido crecimiento
de las pensiones y al estanca-
miento (relativo) del sistema ban-
cario comercial, las compaiiias
de seguros y los fondos de pen-
siones, en su conjunto, han pre-
dominado cada vez mas sobre
ios bancos como titulares de
derechos frente al sector em-
presarial de los Estados Unidos,
pese a que durante esos afos
los bancos dieron mas impor-
tancia a los préstamos que a las

inversiones en valores pablicos.
En el decenio de 1970 los titu-
los de estos intermediarios fren-
te al sector de las sociedades
mercantiles de los Estados Uni-
dos duplicaban con creces los
de los bancos comerciales.

Importa también distinguir los
titulos frente a las empresas en
poder de los bancos, que en
su gran mayoria son préstamos
a corto o medio plazo, de los
titulos correspondientes en ma-
nos de las companias de segu-
ros y cajas de pensiones, que
consisten principalmente en deu-
da a largo plazo y acciones or-
dinarias. Estos intermediarios
gue no operan con depoésitos
han acumulado tradicionalmen-
te unas tres cuartas partes del
total de obligaciones en circula-
cion de las sociedades, y en los
ultimos anos han llegado a reu-
nir también alrededor de una
sexta parte del total de las ac-
ciones. Estos inversionistas han
tenido mayor importancia aun
como proveedores de crédito
a largo plazo y capital para las
sociedades mercantiles de los
Estados Unidos. Ademas de
corresponderles una gran parte
o la totalidad de la financiacion
neta de las obligaciones a largo
plazo de las sociedades duran-
te la posguerra, desde 1960 les
ha correspondido también mas
del total de la financiacion de
sus acciones, absorbiendo asi-
mismo las acciones que suelen
liquidar los particulares. En su-
ma, la financiacion de las so-
ciedades mediante obligaciones
y acciones ha llegado a estar
dominada por estos intermedia-
rios. Dado el alto indice de va-
riacion de su cartera, especial-
mente en comparacion con los
particulares, han dominado mas
aun el intercambio de acciones
y obligaciones.
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Intermediarios
patrocinados por el
gobierno

Por tltimo, un cambio impor-
tante que se ha observado en
los mercados financieros de los
Estados Unidos en los ultimos
anos es el gran aumento de las
actividades del gobierno federal
como intermediario, y también
como garante, respecto del cré-
dito privado. Entidades de cré-
dito patrocinadas al margen del
presupuesto, como el Federal
Home Loan Bank System vy el
Federal Intermediate Credit Bank,
estaban ya en funcionamiento
antes de la segunda guerra mun-
dial, pero sus operaciones de
préstamo no eran de gran en-
vergadura y sus carteras de va-
lores estaban integradas funda-
mentalmente por crédito agri-
cola. La actividad de estos or-
ganismos se orientd mas hacia
la ayuda para la construccién
de viviendas cuando inicid6 sus
operaciones de préstamos la Fe-
deral National Mortgage Asso-
ciation, en 1955, pero todavia
en 1960 el total del crédito agri-
cola era superior al total del
crédito para viviendas de estas
entidades. Hasta el decenio de
1960, cuando la interaccion de
los limites maximos de los tipos
de interés establecidos en la
Reglamentacion Q con el alza
de los tipos de interés nomina-
les condujo a la introduccion
de la ayuda en gran escala para
la construccién de viviendas, no
empezd a aumentar rapidamen-
te la intermediacion financiera
del gobierno.

Como se indica en el cuadro
numero B, los activos de los or-
ganismos de crédito patrocina-
dos por el gobierno federal y
de los fondos hipotecarios aun
mas recientes (como la Natio-

nal Mortgage Association y la
Federal Home Loan Corporation,
entidades oficiales) han crecido
con rapidez en relacion con el
producto nacional bruto y tam-
bién en comparaciéon con otros
intermediarios. En 1982 los in-
termediarios patrocinados por el
gobierno absorbian mas de una
quinta parte de todas las hipo-
tecas sobre viviendas existentes
y casi la mitad del total de la
deuda agricola pendiente. Ade-
mas, el total del crédito para
viviendas facilitado por estos in-
termediarios, que crecié con
especial celeridad desde el co-
mienzo de la desintermediacion
periodica, a mediados de 1960,
comprende no so6lo adquisicio-
nes directas de hipotecas, sino
también anticipos hechos por el
Federal Home Loan Bank a so-
ciedades de ahorros y présta-
mos, de modo que su cuantia
real es aun mayor. Partiendo
de esta base mas amplia, los
intermediarios patrocinados por
fa administracion federal repre-
sentaron el 45, 48, 52 y 100
por 100 del total de las prorro-
gas netas de créditos hipote-
carios para la construccion de
viviendas unifamiliares en los
afios de mayor desintermedia-
cion, es decir, 1969, 1970, 1974
y 1982, respectivamente (13).

Los intermediarios patrocina-
dos por la administracion fede-
ral funcionan con arreglo a pro-
cedimientos muy parecidos a
los que emplean los intermedia-
rios privados, adquiriendo acti-
vos financieros mediante prés-
tamo o compra y emitiendo a
su vez obligaciones propias, pero
hay entre ellos por lo menos
dos diferencias importantes. Una
es que los intermediarios oficia-
les no operan exclusivamente
en funcion del lucro. Si bien
tratan de obtener beneficios, lo
hacen con las limitaciones gue

les impone su instrumento cons-
titutivo para prestar apoyo a los
sectores de actividad economi-
ca a los que el Congreso atri-
buye pricridad por razones de
interés publico (14). La otra di-
ferencia clave es que las obli-
gaciones de los fondos hipote-
carios y de algunas de las enti-
dades oficiales de crédito estan
garantizadas directamente por
el gobierno federal y, en con-
secuencia, los tipos de interés
se ajustan a los de los valores
del gobierno federal. Asi pues,
la intermediacion publica ofrece
también un cierto grado de sub-
vencion en forma de acceso a
un crédito gque es menos cos-
toso por entrafar menos riesgo
en virtud de su garantia.

La funcion del gobierno fe-
deral como garante de crédito,
que no se limita a la interme-
diacion financiera que patroci-
na, es un importante factor que
ha tenido gran influencia en la
utilizacion de los intermediarios
financieros en la economia del
pais. El aseguramiento de los
depositos facilitado por la Fe-
deral Deposit Insurance Corpo-
ration y la Federal Savings and
Loan Insurance Corporation, que
sigue siendo la forma predomi-
nante de garantia publica pres-
tada mediante el pago de unos
derechos, altera significativa-
mente el caracter de las obliga-
ciones que pueden ofrecer los
intermediarios de deposito del
sector privado. Otras entidades
oficiales de crédito bien conoci-
das, que dispensan garantia me-
diante el pago de derechos, son
Veterans Administration, Fede-
ral Housing Authority, Overseas
Investors Corporation y, mas re-
cientemente, Pension Benefit
Guarantee Corporation. Ultima-
mente el gobierno federal ha
patrocinado también programas
de garantia de préstamos en
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gran escala para diversos pres-
tatarios, desde estudiantes uni-
versitarios y pequenas empresas
a las Sociedades Lockheed y
Chrysler y la ciudad de Nueva
York. En 1982 los créditos y ga-
rantias crediticias del gobierno
en circulacion —incluidos prés-
tamos directos, préstamos con
garantia oficial y otros présta-
mos de agentes patrocinados
por el gobierno— sumaban en
total 765.000 millones de dola-
res; las obligaciones de la deu-
da federal directa en circulacidon
fuera del ambito federal (inclui-
do el Sistema de la Reserva
Federal) se elevaban a 795.000
millones de délares.

En la mayor parte del periodo
aqui estudiado, el aumento de
la intermediacion, del asegura-
miento de depositos y de otras
garantias crediticias oficiales en
la economia de los Estados Uni-
dos fue en algunos aspectos la
contrapartida de la reduccion
del papel del gobierno como
prestatario directo. Dados el
considerable descenso (en rela-
cién con la actividad no finan-
ciera) de la deuda pendiente
del gobierno federal y el corres-
pondiente aumento de la deuda
pendiente de los prestatarios
privados no financieros, expues-
tos en el cuadro n.° 3, los mer-
cados financieros trataron de
hacer mas aceptables para los
maximos poseedores de riqueza
las obligaciones privadas, con-
virtiéndolas en obligaciones pii-
blicas mediante el aseguramien-
to y la garantia crediticia ofi-
ciales. Junto con el aumento
de la intermediacion financiera
privada, el de las garantias cre-
diticias oficiales definidas en
sentido amplio (incluidas algu-
nas que son meramente impli-
citas) hizo posible que el siste-
ma financiero del pais absor-
biera con bastante éxito el gran

cambio de la composicion de la
deuda de la economia en lo que
respecta a los sectores publico
y privado.

Desde 1980 hasta la fecha
lo que ha habido de nuevo a
este respecto es la clara inver-
sion de la tendencia decrecien-
te de la intervencion del gobier-
no como prestatario directo, jun-
to con la continuacion de la ten-
dencia ascendente de la inter-
mediacién del gobierno. A con-
secuencia de ello, la funcién
global del gobierno federal en
los mercados financieros del pais
ha experimentado una expan-
sion sin precedentes.

20




NOTAS

(*} Traduccion de Equipo de Traducto-
res, S. A.

(1) No se dispone de datos trimestra-
les relativos al rendimiento real de los ac-
tivos. Nota de la R.: los trimestres a que
corresponden los datos se indican en nu-
meros romanos, tras el afio. Asi, 1969: 1V,
seria 1969, cuarto trimestre.

{2) La fecha final, 1983: Ill, se refiere
a los (ltimos datos disponibles en el mo-
mento en gue se redacto el presente ar-
ticulo.

{3) Los tipos impositivos utilizados son
los promedios de los tipos marginales del
impuesto sobre la renta de las personas
fisicas aplicables en cada afio a intereses
y dividendos, respectivamente, calculados
por EsTRELLA y Funmer (1983), y el tipo
marginal medio aplicable en cada afio a los
beneficios del capital, calculado por FELDS-
TEIN y otros autores (1982). No se dispone
de estos tipos impositivos para 1982 y 1983.

{4) Véase Frieoman (1982, 1983) en lo
que se refiere a los datos sobre la estabi-
lidad de la proporcion de la deuda de los
Estados Unidos, y a la exposicidn de tres
hipbtesis distintas que pueden ofrecer una
explicacion de este fenémeno.

{5) Véase Taccart (1982), que hace un
analisis provechoso de las comparaciones
pertinentes.

{6) Véase HenpersHOTT y Hu (1979) para
conocer las estimaciones del creciente in-
centivo fiscal que suponian en esos afios
los préstamos hipotecarios para financiar
la propiedad de la vivienda, incluso para
personas comprendidas en categorias tri-
butarias marginales de hasta el 30 por 100.

(7) Veéase Frieoman (1984), donde se
examinan detenidamente estos puntos.

(8} Los fondos generados y retenidos
por las sociedades mercantiles representan
asimismo una forma de inversidbn por los
tenedores de acciones de esas sociedades.
Dado el gran nimero de acciones propie-
dad de las economias familiares, la inclu-
sibn de los beneficios no distribuidos in-
crementaria enormemente la proporcion de
fondos «adelantados» por inversionistas no
financieros, pero los intermediarios segui-
rian siendo la fuente inmediata de mas
de la mitad del total.

(9) A partir de entonces, los bancos
comerciales ya no realizan por cuenta pro-
pia operaciones de inversion o de corre-
taje respecto de valores de sociedades en
oferta publica, aungue si lo hacen cuando
se trata de valores del sector publico, y en
los {ltimos afios han participado cada vez
mas en la colocacion de valores de so-
ciedades. Ademas, los departamentos de
administracion de bienes de los bancos
comerciales continan siendo el factor prin-
cipal en la gestion de los activos del sector
privado.

(10) Véase BopiE y SHoven (1984) y
Kotukore y SmitH (1984), que ofrecen un
amplio estudio de la funciéon de los fon-
dos de pensiones en la economia de los
Estados Unidos.

(11) En varios de los articulos incluidos
en Booie y SHoven (1984) se estudia la na-
turaleza de esta subfinanciacion. Aungue
hoy las empresas han de indicar (en una
nota a pie de pagina del balance) la dife-
rencia entre activos y pasivos de las pen-
siones con respecto a las prestaciones per-
cibidas, no es facil descubrir el pasivo de
las no percibidas.

(12) Veéase también KoOTLIKOFF y SmiTH
(1984).

{13) El mercado hipotecario recibe, co-
mo adicion neta a los fondos disponibles,
menos de la totalidad del crédito propor-
cionado por las entidades de crédito y los
fondos hipotecarios patrocinados si éstos
a su vez venden sus valores a inversio-
nistas que, de otro modo, habrian hecho
depbsitos en entidades de ahorro; véase
el analisis de esta cuestibn en JAFFee y
Rosen (1979).

(14) Conviene, sin embargo, no hacer
esta distincion con excesiva rigidez. Por
ejemplo, las sociedades de préstamos vy
ahorros tienen un incentivo fiscal para de-
dicar por lo menos el 82 por 100 de su
cartera de valores a hipotecas sobre vi-
viendas {u otros activos cualificados). Asi-
mismo, al existir topes maximos de los
intereses aplicables a los depésitos, gue
limitan el pago de ganancias a los tene-
dores, nunca ha estado claro cuél es la
influencia del animo de lucro en las deci-
siones de las sociedades de préstamos y
ahorros o de los bancos mutualistas de
ahorro acerca de la cartera de valores.
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