LA FRAGILIDAD FINANCIERA
EN ESTADOS UNIDOS

La falta de estabilidad en el entorno financiero
estadounidense, como consecuencia de una serie de tensiones
y perturbaciones sucesivas en el sistema financiero ocurridas
en la década de los ochenta, ha podido dificultar la
recuperacion de la actividad economica real. A estudiar las
caracteristicas y consecuencias de estos hechos se dedica el
presente trabajo de Carmen Melcon. Tras una breve
introduccion, la autora describe, en el apartado I, la evolucion
econdmica de EE.UU.,, en sus vertientes real y financiera, a lo
largo de los ochenta. En el apartado lil, estudia la crisis de las
savings and loans institutions. En el apartado 1V, aborda la
cuestion de la fragilidad financiera y se plantea sus posibles
causas y efectos, asi como su virtualidad como generadora de
un credit crunch. En el apartado V, examina las medidas
reguladoras dispuestas por las autoridades y las iniciativas del
sector privado para fortalecer el sistema bancario. Finaliza la
autora su analisis resumiendo las conclusiones principales de
lo expuesto, y aporta un breve apéndice descriptivo de la
estructura del sistema bancario en Estados Unidos.

I. INTRODUCCION

lo largo de la década de los

. anos ochenta se han produ-

cido sucesivos episodios de
tensiones y perturbaciones en el sis-
tema financiero norteamericano: la
suspension del pago de la deuda por
algunos paises latinoamericanos a
partir de 1982; el crash bursatil de
1987; la crisis de las entidades de
crédito y ahorro (savings and loans
institutions) en los Gltimos anos; la
rapida expansion del mercado de los
bonos basura y su hundimiento en
1990; el desplome de los precios en
el mercado de activos reales, a prin-
cipios de la década en los estados
del Sudoeste y desde 1988 en los
del Nordeste, y, finalmente, la crisis
de entidades concretas, incluidos los
graves problemas en grandes bancos
como el Continental lllinois en 1984
o el Banco de Nueva Inglaterra en
1991. Todo ello ha contribuido a con-
figurar esta década como un periodo
de inestabilidad financiera creciente
en Estados Unidos. En la actualidad,
la inestabilidad esta, en parte, aso-
ciada a algunos de estos episodios,
es decir, a shocks que han provo-
cado situaciones de crisis en algan

sector especifico del sistema. Pero
tiene también relacion con una cierta
fragilidad financiera de algunas ins-
tituciones bancarias, explicada, de un
lado, por factores de corto plazo aso-
ciados al desarrollo del ciclo eco-
nomico y a las dificultades financie-
ras del sector empresarial y, de otro,
por elementos estructurales deriva-
dos del retraso en el ajuste del marco
regulatorio a las nuevas realidades
financieras.

A su vez, la falta de estabilidad en
el entorno financiero ha podido en-
torpecer, junto a otros factores, la
recuperacion de la actividad econo-
mica real. La desaceleracion conti-
nua de la economia norteamericana
desde 1988 ha conducido a una
abierta recesion, en la ultima parte
de 1990 y primeros meses de 1991,
que ha puesto fin a una fase de ex-
pansion de ocho anos. Este cambio
en el ciclo econdmico, si bien ha coin-
cidido con el producido en el mismo
sentido en otros paises industriales,
ha adquirido en Estados Unidos un
caracter peculiar debido a la influen-
cia que ha podido ejercer la situacion
de fragilidad de su sistema bancario.
De este modo, dicha fragilidad, que

es el objeto central de analisis en
este trabajo, se presenta no solo
como una cuestion relevante en el
largo plazo, por las implicaciones so-
bre el desenvolvimiento fluido de la
actividad econdmica, sino también
como un problema del corto plazo,
porque las influencias reciprocas en-
tre los ambitos real y financiero po-
drian estar haciendo mas dificil una
recuperacion mas rapida de las si-
tuaciones respectivas.

En efecto, la evolucion del ciclo
empresarial condiciona la oferta y la
demanda de fondos de préstamo. La
situacion recesiva ha producido un
empeoramiento de las expectativas
de rentabilidad de las inversiones, lo
que ha frenado, por una parte, la ini-
ciacion de nuevos proyectos —y, por
tanto, la demanda de financiacion—
y, por otra, la disposicion de los ban-
cos a ofrecerla. También se ha visto
reducida la capacidad de los bancos
para ofrecer financiacién en la me-
dida en que las dificultades finan-
cieras del sector empresarial se han
trasladado al sector bancario. Tras
la fuerte elevacion del nivel de en-
deudamiento de las empresas du-
rante los anos de expansion, la caida
posterior de la demanda y de la pro-
duccion, y su efecto contractivo so-
bre los beneficios, ha traido consigo,
para algunas de ellas, dificultades cre-
cientes para hacer frente al pago de
los intereses y, aunque mas excep-
cionalmente, del principal de sus deu-
das. Ello se ha reflejado en un creci-
miento considerable del monto de
los créditos fallidos de los bancos y,
debido a un provisionamiento insu-
ficiente de aquéllos, en pérdidas.

El descenso consiguiente de los
beneficios bancarios, unido a niveles
de capitalizacion inadecuados en al-
gunos casos, ha deteriorado la soli-
dez de los balances de las institucio-
nes financieras. Este deterioro ha
sido tanto mas grave cuanto que ha
podido generar una cierta perdida
de confianza en las instituciones
—especialmente, tras la crisis de las
entidades de crédito y ahorro y de
algunos bancos—, dificultando asi su
captacion de pasivos. Ello, en un mo-
mento en el que parecia aconsejable
una mayor dedicacion de recursos a
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reconstruir la base de capital, en lu-
gar de a expandir activos, y en el
que el descenso de los beneficios
hacia mas dificil la competencia via
precios con otros mercados de fi-
nanciacion —crecientemente acce-
sibles para algunos prestatarios a lo
largo de la década—, ha dado lugar
a un retraimiento de la oferta de fon-
dos por parte de los bancos, que se
ha manifestado en una disminucion
de las cantidades prestadas y en un
endurecimiento de las condiciones
de los creditos. El resultado final de
la confluencia de estos factores de
oferta y de demanda ha sido la caida
de las tasas de crecimiento del cré-
dito interno.

La escasez de crédito ha estado
dificultando la recuperacion de la ac-
tividad real, al frenar la expansion
de la demanda en los casos en que
una mejora de las expectativas podria
haberla impulsado. En primer lugar,
porque forzaba a las economias do-
mesticas, restringidas por la dispo-
nibilidad de créditos, a replantearse
sus planes de consumo. En segundo
lugar, porque obligaba a las empre-
sas a reducir gastos y a retrasar, o
incluso cancelar, los proyectos de
inversion, especialmente en aquéllas
altamente endeudadas, debido a su
sensibilidad a las condiciones de
oferta de créditos y de tipo de interés
existentes 0, en el caso de las pe-

queiias y medianas, cualquiera que
sea su situacion financiera, por su
dependencia de los fondos de origen
bancario. Todo ello tendia a deprimir
la inversion y, en ocasiones, a no
asignar los recursos hacia la inver-
sion de la forma mas adecuada, en
la medida en que algunos proyectos
con rentabilidad econdmica podian
ser postergados por dificultades fi-
nancieras transitorias de algunas em-
presas o, en otras, por problemas
para acceder a mercados de finan-
ciacion alternativos a los bancarios.

La fragilidad financiera en Estados
Unidos plantea, actualmente, dos ti-
pos de cuestiones. La primera, y mas
urgente, se refiere a la necesidad de
una inyeccion de capital en el sis-
tema bancario que, al hacerlo menos
sensible al descenso ciclico de la ac-
tividad, aleje la amenaza de una
fuerte restriccion en su oferta de cré-
dito (credit crunch) y permita acele-
rar la salida de la recesion. La se-
gunda hace referencia a la puesta
en practica de una reforma integral
del sistema financiero, especialmente
de la regulacion bancaria, que per-
mita el desarrollo de unas institucio-
nes mas solidas y eficientes, y con
mayor capacidad de adaptacion a los
cambios en el entorno financiero, y
que les restituya su competitividad
internacional. De esta forma, se po-
dria poner fin a un periodo de ines-

tabilidad financiera cuyo inicio puede
remontarse incluso a los ultimos
anos sesenta.

Para situar con alguna perspectiva
el problema actual de fragilidad fi-
nanciera del sistema bancario nor-
teamericano, se describe, en el apar-
tado |, la evolucién econdmica de
Estados Unidos en las vertientes real
y financiera a lo largo de los anos
ochenta. El siguiente apartado se cen-
tra en la crisis de las savings and
loans institutions (S&Ls), ya que se
considera que ha contribuido de
forma determinante a la inestabilidad
del sistema financiero; conviene tener
presente, sin embargo, que se trata
de un fenémeno distinto del de la
fragilidad financiera bancaria, y que
contiene elementos explicativos adi-
cionales y efectos econoémicos pro-
pios, sobre todo a corto plazo. En el
apartado 1V, se analiza el problema
de la fragilidad financiera, plateando
sus posibles causas y efectos, asi
como su virtualidad como elemento
generador de un credit crunch. El
apartado V se refiere a las medidas
regulatorias planteadas por las auto-
ridades norteamericanas y a las ini-
ciativas del sector privado encami-
nadas a robustecer el sistema ban-
cario. El ultimo apartado se reserva
para las conclusiones.

CUADRO N.° 1

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION ECONOMICA

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989 199G 1997 (p} ,]:99:;,

Produccion (PNB) (a) ........ —0,2 1.9 —25 36 68 34 27 34 4,5 25 09 —02 —17(f
Barn(b) .. omeem e e ; 7.2 76 o7 9.6 75 7.2 7,0 6.2 55 53 55 6,7 66
Balanza corriente {c) ............... 0,0 02 —02 —12 —26 —30 —34 —36 —26 —21 —18 —03 0,0 {p)
Cap/mec. financ. AAPP. (d) ....... -13 —10 —35 —38 —28 —33 —34 —24 —20 —1,7 —24 —28 ..
Inflacion (IPC) () .............. 135 103 6,1 3.2 43 35 1.9 3.7 41 48 54 44 5.1
Tipo de interés:

Corto plazo (fy ....... .. 131 159 123 g1 10,4 8,1 6,5 6,9 77 9,1 82 6,5 6,4

Largoplazo (f) ................ ... 108 129 122 108 120 108 81 86 9,0 8,5 87 8.1 83

{a) Tasas de variacion interanuales.

(b) En porcentajes sobre la poblacion activa

(c}) En porcentajes del PNB

(d) Certificado de depisitos.

(e} Rendimiento de bonos del gobiermo en el mercado secundario, compuesto sobre 10 afios.
(f) Tasa anualizada sobre el periodo anterior

(p) Prevision,

Fuente: OCDE y Banco de Espafa
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GRAFICO 1
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IIl. EVOLUCION DE LOS
SECTORES REAL Y
FINANCIERO EN LA DECADA
DE LOS OCHENTA

1. Evolucion de la actividad real

El caracter recesivo de la situacion
economica actual en Estados Unidos
—que, segun los indicadores dispo-
nibles, empezaria a superarse en la
segunda mitad de 1991 — podria ex-
plicarse, en parte, por el mero ago-
tamiento de la fuerte expansion ex-
perimentada a lo largo de la mayor
parte de la década de los ochenta
(cuadro n.° 1). Tras la recesion de
los primeros anos (1980-1982), pe-
riodo en el que se llevaron a cabo
politicas monetarias antiinflacionistas

muy estrictas, en 1983 se inicio, de
forma vigorosa, una fase de expan-
sion que, gradualmente, fue suavi-
zandose hasta su agotamiento en
1989. En una primera etapa, hasta
1984, el crecimiento economico fue
impulsado por politicas fiscales ex-
pansivas, mientras que la evolucion
favorable de los precios, incluidos
los del petroleo, y la fortaleza del do-
lar permitieron una suavizacion del
grado de restriccion monetaria. En
1985 comenz6 una segunda etapa
de crecimiento mas moderado, a pe-
sar de los aumentos del déficit pu-
blico y de la relajacion creciente de
la politica monetaria. Sin embargo,
esta relajacion, unida a la deprecia-
cion del doélar en este periodo, em-
pezé a generar tensiones inflacionis-
tas y perspectivas de su avivamiento,

como adelantaba el incremento de
valor de los activos reales y finan-
cieros que, potencialmente, habria
de conducir al crash bursétil de 1987.

. Como es bien sabido, la brusca
caida del precio de las acciones pro-
picio politicas monetarias mas laxas
en los principales paises, ante el te-
mor a una contraccion del gasto
como consecuencia de un «efecto
riqueza», que luego apenas se pro-
dujo. Por ello, en 1988, y ante la evi-
dencia de tensiones inflacionistas, vol-
vio a conferirse un sesgo restrictivo
a la politica monetaria, favorecién-
dose las subidas de tipos de interés,
y a intentarse una moderacion del
déficit publico. Sin embargo, el ajuste
fue quiza demasiado duro para una
economia que comenzaba a debili-
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GRAFICO 2

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (*)
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tarse, y no estuvo apoyado, de forma
efectiva, por la politica fiscal, por lo
que, ya en 1989, la Reserva Federal
comenzo a reducir sus presiones al
alza sobre los tipos de interés (gra-
fico 1). En 1990, la tendencia al de-
bilitamiento de la actividad fue mas
clara, aunque se corrigieron sélo mo-
deradamente los fuertes desequili-
brios de la economia norteameri-
cana: los déficit publico y externo
continuaban siendo excesivamente
elevados, y la tasa de ahorro era re-
ducida —tras una considerable caida
acumulada a lo largo de la década—,
mientras que la productividad per-
manecia en niveles bajos. En el ul-
timo trimestre del afio, se inicio una

recesion que se ha prolongado du-
rante la primera mitad de 1991,

El periodo descrito tiene su expre-
sion en términos del desarrollo del
ciclo empresarial. En los primeros
anos, las empresas norteamericanas
incrementaron de forma notable su
endeudamiento para responder a las
exigencias del proceso inversor —si
bien partiendo de niveles que eran
inferiores a los de la mayor parte de
los paises industriales— y, conforme
avanzaba la década, continuaron en-
deudandose de forma creciente, aun-
que a ritmos variables (grafico 2). A
medida que el ciclo llegaba a su fin,
la carga de la deuda se hacia mas

onerosa (grafico 3) —especialmente
a partir de 1988, cuando la politica
monetaria antiinflacionista obligaba
a mantener elevados los tipos de in-
terés— y la capacidad para hacerla
frente, menor, por el efecto contrac-
tivo del descenso de la actividad so-
bre los beneficios empresanales (gra-
fico 4). De este modo, en 1990, al
iniciarse la recesion, el sector em-
presarial se encontraba en una débil
situacion, que tuvo dos efectos des-
tacables: el primero, de transmision
de dicha debilidad a sus acreedores
(grafico 5) —entre los que tenia, y
tiene, un papel destacado el sector
bancario—, y el segundo, de contri-
bucion al debilitamiento de la activi-
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GRAFICO 3

. DEUDA DEL SECTOR NO FINANCIERO RESPECTO AL PNB

Ratio

18

16

1,92 (4.° TrV

I Total

1,45 (4.° Trim.)

Sector privado

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve Bureau of Economic Analysis (US Department of Commerce).

dad economica, en la medida en que
la reestructuracion de sus balances
ponia freno a algunos de sus pro-
yectos de inversion.

El nivel de endeudamiento de las
economias domésticas también se
elevo fuertemente a lo largo de la
década, pero la riqueza financiera del
sector a nivel agregado préctica-
mente no se altero (incluso crecio
ligeramente respecto al PNB), debido
a un incremento mas 0 menos para-
lelo de sus activos; a pesar de ello, la
recesion, en la medida en que dis-
minuia la capacidad de pago de aque-
llos consumidores con una posicion
deudora neta respecto a los bancos,
también contribuyo, por esa via, a
debilitar la situacion financiera de es-
tos ltimos, como refleja la elevacion
progresiva de los creditos al con-
sumo impagados (grafico 5).

La peculiar coyuntura de las eco-
nomias industrializadas en 1990
—marcada por la guerra del Golfo y
¢l ascenso del precio del petroleo—
ha propiciado politicas econdmicas
cautelosas que, en el caso de Esta-
dos Unidos, se han traducido en un
acusado descenso de los tipos de
interés del mercado monetario. Des-
censo que, sin embargo, se ha trans-
mitido de manera lenta y parcial al
volumen de financiacion disponible
para el sector privado, y ello por un
complejo conjunto de motivos que
se analizara mas adelante, y que
hace que no sea facil discernir en
qué medida se trata de un fenomeno
de oferta (financiero) o de demanda
(real).

2. Evolucion de la actividad
financiera

Los ochenta fueron también anos
de expansion de la actividad finan-
ciera, tanto en los mercados de ca-
pitales como en los crediticios, aun-
que la forma en que se produjo ha
limitado sus posibilidades de soste-
nerse.

En cuanto a los mercados de ca-
pitales, la Bolsa, tras el boom alcista
que se inicid a finales de 1982 y cul-
mind con el crash de 1987, fue ex-
perimentando una recuperacion muy
lenta, pero sostenida, de modo que,
al comenzar 1990, las cotizaciones
se hallaban en niveles similares a los
anteriores al crash. Su evolucion
desde entonces ha sido muy irregu-
lar; después de la fuerte caida aso-
ciada al inicio del conflicto del Golfo
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GRAFICO 4

BENEFICIOS DESPUES DE IMPUESTOS (%)
(Ajustados de estacionalidad y anualizados)
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Pérsico, ha registrado una revalori-
zacion proxima al 25 por 100 (medida
en términos del indice Standard and
Poor’s) que la sitGa, en junio de 1991,
en maximos histéricos (grafico 6).

El mercado de bonos, al que em-
presas y bancos han acudido para
realizar operaciones crecientemente
arriesgadas -—asociadas a procesos
de fusion y adquisicion de empre-
sas— ha terminado siendo sacudido
en 1990 por la crisis de los bonos
basura (1). Las emisiones de bonos
basura se iniciaron en los Gltimos
anos setenta para proporcionar fi-
nanciacion a las pequefias y me-
dianas empresas carentes de califi-

cacion crediticia, que encontraban
mayores dificultades para obtener
creditos de los bancos debido a la
actitud méas conservadora de éstos
en un periodo de mayor volatilidad
de los tipos de interés. El crecimiento
explosivo del mercado se produjo a
partir de 1982, alcanzando en 1986
el maximo de actividad; el proceso
fue impulsado por la creciente pro-
pension al endeudamiento del sec-
tor empresarial y por el aumento del
numero de procesos de fusiones,
operaciones de compra altamente
apalancadas —/everaged buy-outs
(LBO)— vy recapitalizaciones defen-
sivas. A pesar de ello, los bonos ba-
sura tuvieron un papel relativamente

pequeno en la financiacion del ex-
traordinario ndmero de fusiones de
los afnos ochenta (su maxima parti-
cipacion anual fue de un 8 por 100
de los fondos destinados a estos pro-
cesos). Desde 1989, el mercado fue
perdiendo pulso a medida que la de-
bilidad de la economia hacia mas di-
ficil el servicio de la deuda por los
emisores, las tasas de impago aumen-
taban y las agencias de calificacion
degradaban los bonos. En 1990, so-
brevino la crisis del mercado, cuando
se produjo la quiebra de la principal
empresa negociadora de estos titulos
—la Drexel Brunham Lambert—, acu-
sada de realizar operaciones fraudu-
lentas, y que, en cualquier caso, ha-
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GRAFICO 5
PRESTAMOS DE DIFICIL COBRO
(Medias mensuales)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (US Department of Commerce).

excesivamente especulativos.

meros anos ochenta en el Suroeste
de Estados Unidos. En los afos
1988-1990, se traslado a los estados
del Nordeste, tras un periodo de
fuerte especulacion, que provoco un
crecimiento explosivo de este mer-
cado y dio lugar a una escalada de

bia sido promotora de negocios

En cuanto al mercado de activos
reales, |a crisis comenzo en los pri-

precios, de hecho, insostenible, co-
mo ha puesto de manifiesto su des-
plome en 1990. El mercado se halla
actualmente en un estado de exceso
de capacidad: en el sector comercial
y de oficinas, por el boorn construc-
tor impulsado por el tratamiento fis-
cal favorable que, desde 1981, se dio
a la inversion en activos reales, y en
el sector de la construccion residen-
cial, por las presiones regulatorias
recientes para reducir el crédito in-

mobiliario, que estan retrayendo la
demanda. Por otra parte, la pérdida
de valor de los activos que este des-
plome ha provocado en el sector de
instituciones de crédito y ahorro, pre-
cipitando su crisis, y el alto numero
de propiedades que han pasado a
manos del organo resolutorio de
ésta, no ha hecho sino acentuar la
tendencia decreciente del valor de
la propiedad. Las previsiones mas op-
timistas no apuntan una recupera-
cion de este mercado hasta, por lo
menos, mediados de los anos no-
venta.

Por lo que se refiere a las institu-
ciones financieras, también experi-
mentaron una fuerte expansion en
la década pasada, especialmente en
el periodo 1982-1986 (cuadro n.* 2),
llevando a cabo politicas muy agre-
sivas que impulsaron un fuerte cre-
cimiento del crédito. Sin embargo,
la excesiva asuncion de riesgos,
unida a los efectos de la recesion
econémica y, en algunos casos, a
regulaciones o demasiado severas
—como las que han restringido la
expansion interestatal de las activi-
dades o funcional de los bancos—o
demasiado permisivas —como las
que han facilitado la incursion en nue-
vas areas de negocio de las cajas de
ahorros, sin una supervision sufi-
ciente de éstas—, ha terminado afec-
tando a la solvencia financiera de di-
versos tipos de entidades.

Asi, el sector de las empresas de
seguros se ha visto afectado por una
pérdida de calidad de sus activos,
debido a la adquisicion tanto de bo-
nos basura como de activos reales.
La entrada en estos mismos merca-
dos ha comprometido la solvencia,
durante todo estos anos, de las enti-
dades de crédito y ahorro, lo que,
unido a la relajacion de la disciplina
reguladora y a un nivel de supervi-
sion insuficiente por parte de las auto-
ridades, ha desencadenado un pro-
ceso de bancarrotas y crisis en buen
numero de ellas. La banca de inver-
sion, por su parte, se involucro en
operaciones altamente apalancadas
de fusion y adquisicion de empresas,
arriesgando fondos propios, por lo
que se ha visto afectada directamente
cuando las empresas comenzaron a
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GRAFICO 6

INDICES STANDARD AND POOR'S: BOLSA DE NUEVA YORK

(Base 1941-1943 = 10)
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mostrar dificultades para hacer frente
a algunas de sus deudas y cuando
se produjo la crisis de los bonos ba-
sura.

Por ultimo, la banca comercial
comenzo la decada contemplando
como disminuia el valor de sus acti-
vos frente a los paises en desarrollo,
tras la suspension del pago de la
deuda externa de algunos de ellos.
Posteriormente, se ha visto sometida
a una competencia creciente por
parte de otras instituciones de crédito
y de los bancos extranjeros, lo que

ha hecho decrecer la rentabilidad de
sus lineas tradicionales de actividad.
Se ha intentado compensar esto asu-
miendo riesgos crecientes en prés-
tamos a la propiedad y a las empre-
sas en reestructuracion, lo que, en
el momento de la recesion, se ha
traducido en pérdidas mayores que,
por otra parte, no habian sido dota-
das con provisiones suficientes. Todo
ello, junto con el crecimiento de los
gastos de funcionamiento asociado
a un exceso de capacidad —tanto
mas patente cuanto que se han ido
produciendo innovaciones financie-

ras y tecnologicas que no han po-
dido aprovecharse suficientemente,
a causa de las restricciones regula-
torias a las reestructuraciones de las
instituciones financieras—, ha termi-
nado minando los beneficios banca-
rios y la solidez de los balances.

Cabria destacar una serie de con-
sideraciones generales respecto a la
evolucién financiera a lo largo de la
década:

En primer lugar, la mayor parte de
los mercados y de los diferentes tipos
de instituciones han atravesado re-
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CUADRO N° 2

(Mlles de mlllones de délam)

INTERMEDIACION FINANCIERA: DISTRIBUCION POR INSTITUCIONES

1989 1980

1991 (e}

1882 1983 1986 1987 1988
I. Fondos obtenidos por €l sector no financiero en
los mercados decrédito ..................oiieienn. 3758 3889 550,2 750,8 8481 8369 6870 7608 6782 6412 4747
Il. Fondos proporcionados por agencias de credito
promovidas publicamente y por consorcios hi-
POBCANOS.. _cccew s momy- - o o s Smueil g 474 649 678 749 1015 1541 1718 1198 1510 1674 1680
ll. Fondos proporcionados por €l sector privado na-
CIONA (A0 e « - crimisic s Tss wme s G v 3423 3548 5213 6764 7488 7205 6145 6762 6525 5797 3500
IV. Fondos proporcionados por las instituciones
financieras privadas (m. m. dolares) ............ . 3202 2742 3958 581,0 5780 7300 5284 5623 5111 4216 1494
por: Bancos comerciales (b) .................. . 333 402 365 291 326 271 256 270 347 285 799
Instituciones de ahorro (b) ...... s R 8,2 84 343 259 152 147 259 214 —178 —346 —103:2
Fondos de pensiones y de seguros (b) 292 352 253 210 260 219 340 353 348 477 75,4
() oW (o) SRR QU T 293 16,2 39 241 262 362 145 155 483 584 479
V. Intermediacion financiera () ...................... 936 773 759 858 772 1013 860 832 783 727 427
VI. Endeudamiento del sector no financiero con la
banca comercial (d) ............. I — 284 283 263 225 222 237 197 205 261 187 25,1

extranjeras.
(b) Porcentaje respecto & IV.
{c) Porcentsje de IV respecto a L

(e) Primer trimestre ajustado en tasa anual.
Fuente:Boletin de la Reserva Federal.

(d) Porcentaje de los fondos proporcionados por los bancos comerciales respecto a |.

(a) Fondos inchuidos en | y en Il. excluyendo los proporcionados por el sector publico (el gobiemo, las eutoridades monetanas y parte de las agencias incluidas en Hll) y por insbtuciones

cientemente una situacion delicada;
ademas, los problemas en cada uno
de ellos se han ido transmitiendo al
resto del sistema. Asi, por ejemplo,
la caida del valor de los activos rea-
les, la evolucion de los mercados bur-
satiles o la crisis de los bonos basura
han supuesto pérdidas o han con-
vertido en no realizables los activos
de muchos bancos, entidades de cré-
dito y ahorro o empresas de seguros.
Pero, por otra parte, la reaccion de
las instituciones, cuando ha consis-
tido en intentar aliviar sus carteras
de tales activos, ha contribuido a hun-
dir mas los mercados respectivos; la
via alternativa de emprender otro tipo
de operaciones hasta entonces no
realizadas, a veces sin suficiente ex-
periencia y sin excesivas preocupa-
ciones por la asuncion de riesgos,
ha generado, en algunos casos, pro-
blemas de otra indole.

En segundo lugar, la situacion no
ha revestido la misma gravedad para
un tipo de instituciones que para
otros. Sélo se puede hablar de crisis
financiera en el caso de las savings
and loans, crisis que, por otra parte,

viene a culminar un periodo en el
que una supervision insuficiente de
las entidades no ha podido poner
freno al aumento del nimero de in-
solvencias y de los problemas de li-
quidez y rentabilidad, y tras el cual
las autoridades han tenido, final-
mente, que hacerse cargo de algunas
de ellas para resolver la crisis. En el
caso de las empresas de seguros y
de los bancos, tanto los pequeriios
como los grandes, hay que hablar,
excepto para entidades aisladas, de
una situacion de fragilidad transitoria
que exige otro tipo de respuesta por
parte de las autoridades, encaminada
a promover un entorno econémico-
financiero estable, con instituciones
eficientes, a través de las politicas
economicas y las reformas regula-
torias apropiadas.

Por ultimo, respecto al problema
de escasez de crédito, el analisis mas
relevante es quizas el de la situacion
actual de los bancos americanos, ya
que solo puede pensarse en una re-
cuperacion del sector de las savings
and loans a muy largo plazo, y el
impacto sobre la economia de las

restricciones al crédito de otro tipo
de instituciones financieras es menor.

A pesar de ello, hay que hacer no-
tar que el papel de los bancos co-
merciales como canalizadores de flu-
jos de financiacion no es hoy el
mismo que en épocas pasadas (cua-
dro n.2). Ha disminuido su im-
portancia relativa como oferentes de
crédito para las familias y las empre-
sas, y como intermediarios entre el
pequeno ahorrador y los mercados
de capital. Los grandes prestatarios
acuden directamente, con frecuencia
creciente, a otras fuentes de finan-
ciacion: fondos de pensiones, hipo-
tecarios 0 del mercado monetario;
companias de seguros, y empresas
financieras, o bien a los mercados
de papel comercial a corto plazo o
de bonos a largo plazo. Ello hace
que, en la actualidad, una caida del
crédito bancario pueda contrarres-
tarse mas facilmente con un ascenso
del credito no bancario.

Al tiempo que se ha reducido la
relevancia de una crisis bancaria con
respecto a la que tenia en el pasado,
se ha hecho que aguélla sea mas

254




improbable. La crisis de un solo
banco, incluso de un gran banco, da
lugar a un traspaso de depositos a
otros bancos o a un reciclaje de fon-
dos a otros mercados, pero no a una
crisis bancaria en su acepcion mas
tradicional. No obstante, también exis-
ten riesgos de crisis en cadena en
los mercados de crédito, mayores
por cuanto que su creciente interde-
pendencia hace posible una trans-
mision de las perturbaciones mucho
mas rapida de unos a otros. Cual-
quier shock financiero sigue teniendo
mayores efectos desestabilizadores
si afecta de forma muy negativa al
sistema bancario; en parte, por su
papel central en el sistema de pagos.
Una redistribuciéon de riesgos y re-
cursos entre las distintas institucio-
nes y mercados puede ser simple-
mente el reflejo de la distinta ventaja
comparativa de unas y otros; pero si
afecta de manera muy negativa a los
bancos, podria generar restricciones
de liquidez que provoquen riesgos
globales para el sistema financiero y
para la economia en su conjunto.

lil. LA CRISIS DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO
Y AHORRO

Una de las manifestaciones mas
claras de la inestabilidad financiera
norteamericana a lo largo de la dé-
cada ha sido la crisis de las savings
and loans institutions (2). Algunos de
los factores causantes, y muchos de
los efectos, de la situacion actual de
fragilidad de la banca comercial son
comunes al proceso de crisis de las
Sé&Ls, pero existen suficientes ele-
mentos diferenciadores que justifican
un analisis separado. La situacion de
los dos tipos de instituciones es dis-
tinta: los bancos soportan una regu-
lacion mucho mas estricta y estan
mejor capitalizados que las Sé&is
(por ejemplo, a finales de 1990, el
capital en acciones de los primeros
ascendia a mas de 200.000 millones
de dolares, equivalentes a un 6 por
100 de sus activos totales, frente a
los 10.000 millones y menos del 1
por 100, respectivamente, correspon-
dientes a las segundas cuando, en
1987, comenzo la fase mas intensa

de su crisis). Por otra parte, del pro-
ceso de crisis de las S&Ls pueden
obtenerse algunas indicaciones so-
bre las posibles soluciones al pro-
blema de la fragilidad bancaria, que
deberian servir, precisamente, para
evitar, en la nueva reforma bancaria,
los errores que se cometieron con la
desregulacion de las S&Ls; como,
por ejemplo, el de no acompariar el
proceso de una recapitalizacion de
las instituciones y de una supervision
mas estricta.

Las S&Ls se han caracterizado por
ser entidades pequenias, pobremente
capitalizadas y en las que la existen-
cia de una responsabilidad limitada
de sus duefnos por las pérdidas in-
curridas ha incentivado la asuncion
excesiva de riesgos.

Sin embargo, hasta finales de los
anos setenta, las S&Ls eran institu-
ciones relativamente seguras. Su ac-
tividad consistia en proporcionar cré-
ditos hipotecarios a largo plazo para
viviendas familiares, para lo cual se
financiaban con depositos a corto
plazo. Este desfase entre los plazos
de vencimiento de sus activos y de
Sus pasivos no creaba riesgos reales
de tipo de interés, ya que la llamada
«regulacion Q» imponia un techo al
crecimiento de los tipos de pasivo, y
no existian instrumentos alternativos
en el mercado que pudieran atraer
los fondos de sus depositos.

El primer periodo en el que mu-
chas de estas instituciones comen-
zaron a tener dificultades es el de
1980-1982, cuando se crearon los fon-
dos del mercado monetario, que, de-
bido a la tendencia creciente de los
tipos de interés desde 1979, se cons-
tituyeron en una alternativa mucho
mas rentable a los depositos tradi-
cionales. La respuesta de las autori-
dades para promover la recuperacion
del sector consistio en iniciar un pro-
ceso de desregulacion de su activi-
dad. En primer lugar, se suprimio la
«regulacién Q», de modo que pudie-
ron aumentar su captacion de pasi-
vos; en segundo lugar, se les permitio
realizar un conjunto mas amplio de
operaciones de activo (provision de
hipotecas a tipo variable, créditos a
la propiedad comercial, algunos tipos
de créditos al consumo y la partici-

pacion directa en algunos proyectos
de inversion), con lo que aumentaron
sus posibilidades de diversificar ries-
gos.

Sin embargo, el proceso de des-
regulacion no fue acompanado de
un aumento de la regulacion pru-
dencial —de hecho, incluso se redu-
jeron los requisitos de capital minimo
exigidos—, ni de una supervision
mas estricta —en el periodo 1981-
1984 descendio el personal dedicado
a esta tarea y se produjo una rees-
tructuracion de los organismos co-
rrespondientes que, durante algunos
periodos y en algunas areas, llevo a
un funcionamiento bastante inefi-
ciente.

La ampliacion de las actividades
permitidas dio lugar a un crecimiento
muy rapido de la industria de las
Sé&Ls en el periodo 1983-1985, si bien
esencialmente localizada en algunas
areas (como los estados del Su-
roeste). Sin embargo, el efecto de la
desregulacion fue transformar los an-
teriores riesgos de tipo de interés en
riesgos de crédito, mientras que la
supervision insuficiente facilité una
asuncion creciente de este tipo de
riesgos sin mantener, al mismo
tiempo, el control necesario sobre
la realizacion de actividades fraudu-
lentas.

Para frenar esta tendencia, se re-
forzaron los mecanismos de super-
vision y se aumentaron los requisitos
de capitalizacion en 1986. Estas nue-
vas medidas podrian haber fortale-
cido al sector si hubieran sido com-
plementadas con otras que, tras
haber permitido a las entidades in-
troducirse en nuevas areas de nego-
cio, hubieran exigido una diversifi-
cacion efectiva de los riesgos de
credito. De los créditos hipotecarios
a viviendas familiares —activos muy
seguros— pasaron a concentrarse en
préstamos a la propiedad comercial
—activos especulativos— o en ope-
raciones con activos reales en la
zona en la que estaban localizadas,
o incluso en operaciones con bonos
basura (en 1990, un 7 por 100 de
éstos estaban en los balances de las
entidades de crédito y ahorro, cuyos
activos, a finales de ese mismo afo,
alcanzaban, aproximadamente, un 13
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CUADRO N-° 3

ENTIDADES DE CREDITO Y AHORRO (THRIFTS) ASISTIDAS POR LA FSLIC: 1980-1988 (7)
T T G e e e e e e e PO e e PR )

1980 1981 1882 1883 1984 1985 1986 1987 1988
En quiebra
NOMEro ..........cocoeoiiiine s o o 1 28 63 36 22 31 46 47 205
Porcentaje sobre el total de entidades aseguradas. 0,28 075 1,91 1.14 0,70 096 1,43 1.49 7,54
Porcentaje de sus activos sobre el total de las
entidades ............cocooiiiiiii 0,23 211 2,52 0,57 0,52 0,60 1,07 0,85 7.45
En liquidacion
NUMEIO ..o 1] 1 1 5 9 9 10 17 26
Porcentaje sobre el total de entidades aseguradas. 0 0,03 0,09 0,16 0,29 0,28 0,31 0,54 0,87
Porcentaje de sus activos sobre el total de las
entidades .................... e — .0 0,02 0,01 0,04 0,15 020 0,05 0,24 0,13
En procesos de fusién o con otro tipo de asistencia
[ =1 o) E———— - i ——— 1" 27 62 31 13 22 36 30 179
Porcentaje sobre el total de entidades aseguradas. 0,28 0,72 1,88 098 0,23 0,68 112 0.95 597
Porcentaje de sus activos sobre el total de las
entidades ............ooooiiiiiiiiiaa I 0,23 2,09 251 0,53 0,37 0,40 1,02 0,61 732
Coste total de las asistencias (millones de dolares). 166,6 758,7 803,3 2747 7426 1.0216 30650 37036 31.1795

(*) Desde octubre de 1989, las competencias de aseguramiento y asistencia a las thnifts fueron traspasadas de la Federal Saving and Loans Insurance Corporation (FSLIC) a la Federat Deposit

Insurance Corporation (FDIC).
Fuente: FDIC, Annual Aeports; Barth y Bradiey {1988)

por 100 de los mantenidos por el con-
junto de las instituciones financieras).
La insuficiente diversificacion de sus
activos aumenté su vulnerabilidad
frente a los shocks especificos de
algunos mercados © zonas geogra-
ficas. En 1986, la caida de los precios
del petroleo marcé el inicio de las
quiebras en las entidades del Sur, y
en 1989 la caida de los precios de la
propiedad, especialmente en el Nor-
deste del pais, provoco la crisis de
las localizadas en esa zona. En el
periodo 1985-1988 la Federal Savings
and Loans Insurance Corporation
(FSLIC) asumio el control de 329 en-
tidades insolventes, de las cuales se
vendieron 267, y 62 fueron liquidadas
{cuadro n.° 3).

En 1989, se creo un plan para la
resolucion de la crisis, recogido
en la Financial Institution Reform,
Recovery and Enforcement Act
(FIRREA), en el cual, se limito la
flexibilidad operatoria de las enti-
dades, se reformé la estructura de
regulacion y supervision —corriendo
ambas tareas a cargo de la Office
of Thrift Supervision, de nueva
creacion, y, en parte, de la agen-
cia de aseguramiento bancario (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation,

FDIC)—, se cred un organismo re-
solutorio de la crisis (Resolution
Trust Corporation, RTC) y se presu-
puestaron fondos para hacer frente
a las insolvencias.

Hasta finales de 1990, la RTC se
habia hecho cargo de 373 entidades
mas, con activos totales en torno a
los 70.000 millones de dolares, de
los cuales habia vendido, aproxima-
damente, la mitad. En los primeros
meses de 1991, se calculaba que exis-
tian cerca de 100 entidades insol-
ventes, pero las expectativas eran de
que entre 200 y 300 mas presentasen
problemas en los anos 1991-1992.
Hasta hoy, el coste presupuestario
de la crisis asciende a 80.000 millo-
nes de dolares, pero se estima que
el coste total alcanzara los 350.000-
500.000 millones.

La FIRREA supuso un cambio en
el sistema de afrontar la crisis de las
S&Ls en Estados Unidos. Con ella,
comenzo a concederse una mayor
relevancia a las funciones de las auto-
ridades de supervision y de mejora
en los sistemas de informacion de
las actividades de las entidades de
ahorro, frente a la funcion de regu-
lacidon exhaustiva de éstas. Sin em-

bargo, no llegd a significar una re-
forma global de la regulacion, lo que,
junto a la proteccion que dispenso a
las entidades insolventes a través del
sistema de seguro de depositos y de
las politicas de rescate de las mismas
con cargo a los fondos publicos, dis-
minuyo su capacidad para promover
una actuacion de las fuerzas del mer-
cado como mecanismo corrector de
la crisis, y para elevar los niveles de
eficiencia y rentabilidad en el sector.

IV. LA FRAGILIDAD DEL
SISTEMA BANCARIO

La fragilidad financiera del sistema
bancario se manifiesta en un dete-
rioro de los balances bancarios, aso-
ciado a un descenso en la calidad
de los activos y a una caida de los
beneficios.

En los Gltimos tiempos, la fragili-
dad financiera se ha asociado de
forma creciente a la posible existen-
cia de un credit crunch en la econo-
mia norteamericana. Este tendria su
origen, por una parte, en la tendencia
a la contraccion de la demanda de
crédito tipica de todas las recesiones
y, por otra, en restricciones a la oferta
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de credito derivadas de la situacion
de fragilidad bancaria, por lo que,
aunque de forma indirecta, todos los
factores explicativos de ésta, entre
los que ocupa un lugar destacable
la propia recesion, también contri-
buyen a explicar aquél. A largo plazo,
el robustecimiento del sistema ban-
cario deberia alejar la posibilidad de
un credit crunch, a pesar de que, en
el corto plazo, las exigencias de re-
capitalizacion de los bancos, enca-
minadas a restituir su solidez finan-
ciera, pudieran haber tenido algun
efecto restrictivo adicional sobre la
politica de créditos de algunos ban-
coS.

1. Factores explicativos

Las causas de la fragilidad finan-
ciera actual de la banca comercial
norteamericana son, en parte, coyun-
turales, resultado de las caracteristi-
cas de la expansion ciclica y de su
agotamiento (cuadros n.* 4y 5). La
politica de expansion crediticia de
los bancos, de la que se beneficiaron
las empresas durante la etapa de cre-
cimiento, ha tenido como resultado,
al llegar la recesion, y a medida que
la rentabilidad descendia y las di-
ficultades financieras crecian, un
aumento de las partidas de crédito
de dificil cobro y de impagados en

la banca. Al no haber sido cubiertas
dichas contingencias con suficientes
provisiones, se han transformado en
pérdidas para los bancos. Por otra
parte, la expansion econémica favo-
recié el boom de los mercados de
activos reales, y la tendencia alcista
de los precios impulsé la participa-
cion de los bancos en tedo tipo de
operaciones ligadas a la propiedad
y, de modo especial, a la concesion
de créditos hipotecarios. Después,
los excesos de oferta en el mercado
de la propiedad y la posterior caida
de los precios han convertido en in-
cobrables muchos de estos créditos,
al tiempo que han reducido el valor
de los activos reales en poder de los
bancos. Sin embargo, la crisis del
mercado de bonos basura —merca-
do cuyo crecimiento estuvo ligado
estrechamente al creciente endeu-
damiento empresarial a lo largo del
ciclo— no ha afectado de forma sig-
nificativa a los bancos comerciales,
dadas las restricciones regulatorias
a las que se ha visto sometida su
actividad en la intermediacion de ti-
tulos. Si afectd, en cambio, como se
senalo en el apartado anterior, a las
entidades de crédito y ahorro.

Por otra parte, hay factores, en
cierto modo exogenos, que han con-
tribuido a conducir a la banca nor-
teamericana a su situacion actual. A

partir de 1982, ano en el que Méjico
anuncio por vez primera la posibili-
dad de suspender los pagos del ser-
vicio de su deuda externa, diversos
paises en desarrollo, endeudados
con la banca norteamericana, fueron
adoptando una postura similar, lle-
gando a la suspension del pago de
los intereses, o incluso del principal.
En un principio, el aumento de las
pérdidas de los bancos norteameri-
canos comprometio seriamente su
solidez financiera, ante la falta de pro-
visiones suficientes. No obstante, a
lo largo de la década, este tipo de
créditos parece haberse ido provi-
sionando adecuadamente.

Por altimo, el estado de fragilidad
bancaria se explica por factores es-
tructurales, que hacen referencia a
la capacidad de respuesta de la
banca comercial a los procesos de
desintermediacion y de innovacion
financiera que han tenido lugar, a lo
largo de estos afios, en los mercados
financieros norteamericanos y, en ge-
neral, a escala internacional (3).

Las nuevas condiciones en las que
progresivamente se ha desarrollado
la actividad financiera, unidas a las
normas limitativas de la actividad de
los bancos en Estados Unidos, han
dado lugar a un descenso de la ac-
tividad financiera intermediada, sobre

CUADRO N-° 4

FINANCIACION PROPORCIONADA POR LA BANCA COMERCIAL. DISTRIBUCION POR TIPOS DE ACTIVOS

(Flujos anuales en miles de millones de délares)

B e

1986 1987 1988 1989 1990 1997 (a)
Fondos proporcionados por los bancos . . 198,1 1354 156,3 177.3 120,1 1193
Porcentaje sobre el total de endeudamiento del sector no
financiero .. ... A 23,7 19,7 205 26,1 18,7 251
Titulos (publicos y de agenuas publicas} - 398 218 10,3 21,3 529 68,4
Créditos (b) ....................... . 158,1 102,9 1479 162,5 819 328
De los que: Hipotecarios ... 701 86,2 778 94,3 78,4 39,2
Comerciales .. 50,1 488 39,8 43,3 19,2 —_
Residenciales ...... 20,0 374 38,0 51,0 59,2 -
Crédito al consumo . 24,8 16,5 331 22,5 3.1 —13,6
Crédito aempresas ... ....... 69,3 32 394 415 6,5 —84
Relacionados con fusiones . ... .. 19,3 13,4 0,7 333 = —
(5100 50,6 —10,2 38,7 8,2 — —

(a) Datos de marzo de 1991, respecto a diciembre de 1990, elevados a tasa anual (ajustados estacionalmente)
(o) Quedan exchuidos, entre otros, los fiujos interbancarios

Fuente: Boletin de la Reserva Federal,
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ACTIVO

1. Préstamos y titulos ...........
A. Inversiones financieras .

Cartera de negociacion ..
Total préstamos

om

Hipotecarios ...........
Personales ................

2. FEfectivo y reservas ..
3. Otros activos .............
4. Total activos/pasivos .

PASIVO

5. Depositos .......................

A la vista . .
Ahorro .
A plazo

6. Préstamos .
7. Otros pasivos ................

Titulos publicos .....................
[0 1T TP

Interbancarios ......................
No interbancarios .................

Comerciales e industriales .. ..

(0] 1o - TS, I

B. Activos menos pasivos ... .................

CUADRO N° 5

(Miles de millones de dolares)

e BANCOS COMERCIALES: ESTRUCTURA DEL BALANCE (')

1965 1985 1990 1991
................... 1.944,2 23855 26542 2.640,8
................... 405,9 508,0 570,5 600,5
246,0 3349 4217 455,5

.......... 159,9 173,0 148,8 1449
................ 31.1 192 220 205
1.507,2 1.858,3 20617 20128

............ 121,2 1322 160,0 139.0
............ 1.386,0 1.726,1 1.901.7 1.8739
,,,,,,,, 4420 499.5 53 P 490,5
4154 648,5 796.4 810,3

290,9 3610 384,7 3695

2337 2171 2079 2036

199,3 2232 188,3 184,3

141,2 1349 167,8 164,3

.................... 22848 27436 30103 2.9894
..................... 1.716,7 20699 2.283,5 22M3
.................... 529,3 631.5 626,1 6009
448,5 5345 570,0 6071

7389 903,9 1.087,4 1.063.4

............ 2900 363,1 3756 364,4
124,0 1209 1314 1284

.................... 154,0 189,7 2198 2253

Fuente: Boletin de la Reserva Federal

(") Uitimo miércoles del afio. Para 1991, Uitimo miércoles del mes de junic.

todo en la segunda mitad de la dé-
cada, y mas concretamente, a una
caida de la participacion relativa de
los bancos comerciales en la finan-
ciacion del sector privado no finan-
ciero (cuadro n.° 2). También se ha
visto reducida su competitividad en
los mercados internacionales, en los
que se han enfrentado a instituciones
extranjeras que si podian ofrecer a
sus clientes una gama méas amplia
de servicios financieros, incluidos los
relacionados con las operaciones
con valores o de seguros (en los
anos setenta, ocho bancos nortea-
mericanos estaban incluidos entre
los 25 primeros en la clasificacion
mundial por activos, mientras que en
1990 el primer banco norteamericano
ocupaba el puesto 24). Paralelamente
a esta pérdida de cuota de mercado,
se han ido reduciendo sus beneficios,
especialmente en los ultimos anos
(cuadro n.° 6), con una caida del 44

por 100 entre 1988, ano en que as-
cendieron a 26.250 millones de d6-
lares, y 1990, en el que fueron 14.700
millones.

Los factores estructurales que han
contribuido a conducir a la banca
en su situacion actual se resumen,
por tanto, en: primero, un aumento
de la competencia por parte de otras
instituciones, favorecido por la des-
regulacion de sus actividades; se-
gundo, una tendencia a la desinter-
mediacion bancaria, y fercero, la
incidencia que la regulacion ha te-
nido, en este contexto, sobre el tipo
de actividad que los bancos han po-
dido desarrollar.

La competencia creciente a la que
se han visto sometidos los bancos
norteamericanos, por parte de otras
instituciones, ha provenido de la
banca extranjera, de otros segmentos
del sistema bancario y de otros in-

termediarios financieros no banca-
rios. La banca extranjera ha visto
reducidas sus desventajas compara-
tivas respecto a los bancos naciona-
les desde que, en 1987, se le co-
menzo a permitir emitir obligaciones
y acciones propias en los mercados
norteamericanos, lo que aumento su
capacidad de expansion. Por otra
parte, ha encontrado incluso mayo-
res facilidades que los bancos nor-
teamericanos para financiar opera-
ciones emprésariales de gran en-
vergadura —pero con un alto nivel
de apalancamiento— o para intro-
ducirse en los mercados de valores.

El proceso de desregulacion de la
actividad de otras instituciones ban-
carias, especialmente las savings and
loans, permiti¢ a éstas plantear a los
bancos una fuerte competencia en
los segmentos del mercado con me-
nor riesgo, lo que termind provo-
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Bancos de los centros monetarios . ...

Bancos de los estados centrales .........
Bancos de los estados del Este ...
Bancos de los estados del Sur ...
Bancos de los estados del Oeste .
Compariias de seguros ...............
Seguros (propiedad y accidentes) .

Savings & loans .................................

Sociedades de inversion en activos reales

Sociedades de servicios financieros diversos

Empresas de titulos ............. ...........

CUADRO N° 6
EVOLUCION RECIENTE DE LOS INGRESOS NETOS EN LOS DIVERSOS SECTORES FINANCIEROS ()
(Millones de dblares)
T e T T e e e S S R e T T
1990 19871 Crecimiento
1% trimestre 1.% timestre (Porcerigje)
.............................. 1.606,3 1.116,0 —3
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 524,0 6104 +16
...................... 4738 3380 —29
................ 5046 3490 —31
............. 564,2 410,0 —27
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 7262 7707 +6
,,,,,,,,,,,,, 1.121,2 981,2 —12
..... 2297 —3,7 ..
...... 229 24,7 +8
............ 78 950,6 +12.130
3029 6834 +126
................................ 6.083,4 62304 +2

("} Ingresos netos = resultados + ingresos financiercs netes

Fuente: Zacks Investment Research.

cando un ajuste a la baja del volumen
y de la rentabilidad de las operacio-
nes. No obstante, en los Ultimos dos
anos, cuando la crisis de las S&Ls
se ha manifestado con mas fuerza,
parece que los bancos han podido
recuperar parte, al menos, del mer-
cado.

Las instituciones financieras no
bancarias también han expandido su
actividad considerablemente a lo
largo de la década, aprovechando
las oportunidades que les ha pro-
porcionado una regulacion menos
estricta que la bancaria. Los depar-
tamentos financieros de las grandes
empresas han podido ofrecer a sus
clientes una gama amplia de servi-
cios, similares a los bancarios, con
una participacion muy activa en el
segmento de las tarjetas de crédito;
las empresas de crédito comercial y
las companias de seguro han restado
papel a los bancos en la provision
de fondos de financiacion a largo
plazo; los fondos del mercado mo-
netario, que han ofrecido rendimien-
tos mas altos que los certificados de
deposito bancario, han atraido parte
de los flujos que antes se dirigian a
depositos; los fondos de pensiones
han conseguido introducirse en el
sector del crédito comercial, donde
los bancos habian obtenido tradicio-
nalmente altos beneficios. Los pro-

cesos de titulizacion de los créditos
bancarios, que, en un principio, per-
mitieron a los bancos un aumento
de su negocio y de sus beneficios,
han facilitado posteriormente la en-
trada de instituciones no bancarias
en el segmento crediticio.

Paralelamente a la tendencia a una
mayor competencia entre institucio-
nes, se ha producido un proceso de
desintermediacion financiera, que ha
aumentado las posibilidades de ac-
ceso directo de los deudores a los
mercados de capital —por ejemplo,
a través de la emision de papel co-
mercial— y ha alejado a muchos de
los mejores deudores de los circuitos
bancarios, maxime cuando, por dis-
frutar de una estructura financiera
mas solida que la de algunos bancos,
han obtenido calificaciones crediti-
cias superiores a éstos y, por tanto,
reducciones en el coste de los fon-
dos (cuadro n.° 2).

Por dltimo, las limitaciones impues-
tas por la regulacion aplicada a las
instituciones bancarias, en el mismo
periodo, no les ha permitido contra-
rrestar la tendencia a la baja de los
beneficios. Como ya se ha mencio-
nado, el aumento de la competencia
en el segmento de los créditos con
menor riesgo se tradujo en un des-
censo de la rentabilidad de estas ope-
raciones; este efecto se agudiz6 en

los afios 1988 y 1989, cuando la ten-
dencia al alza de los tipos de interés
comenzé a comprimir los margenes
aplicables, dado el riesgo de desin-
centivar fuertemente la demanda de
fondos por los particulares; poste-
riormente, el empeoramiento de la
situacion economica del pais obligo
a los bancos a incurrir en Unos cos-
tes crecientes de recogida de infor-
macion, exigidos por la necesidad
de realizar una mayor discriminacion
de clientes. Las pérdidas de rentabi-
lidad en estos segmentos de crédito
no han podido ser compensadas por
los bancos expandiendo su actividad
por otras areas geograficas o en
otras lineas de negocio en el mer-
cado de titulos, debido a las limita-
ciones regulatorias a la diversifica-
cion de actividad.

Ello ha llevado a los bancos, de
forma creciente, a operar en el area
de los creditos con mayores renta-
bilidades, pero también con mayor
riesgo, y esta asuncion de riesgos
ha sido mas grave en cuanto que no
se ha hecho acopio de reservas su-
ficientes para cubrirlos (cabe incluir
aqui los préstamos a paises en de-
sarrollo en los afios setenta y los cré-
ditos para financiar los procesos de
fusion de empresas en los afos
ochenta). Por otra parte, estas limi-
taciones a la posibilidad de diversifi-
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car sus fuentes de ingresos los ha
convertido en altamente vulnerables
a los shocks producidos en las zonas
geogréficas en las que han estado
ubicados —como ocurri6 en la pri-
mera mitad de la década en la zona
de Texas, tras la caida del precio del
petréleo— y a los cambios ciclicos
de la economia, como ha ocurrido
recientemente, cuando la recesion
transformé los créditos de mayor
riesgo en incobrables.

En resumen, el desarrollo de unas
lineas de actividad de rentabilidad
descendente y riesgo creciente ha
terminado configurando una estruc-
tura de los balances bancarios ca-
racterizada por activos de baja cali-
dad, reservas insuficientes y volumen
de capital menor del recomendabile.

2. La estructura de capital
de los bancos

La sucesion de diversos procesos
generadores de pérdidas, unida a la
falta de provision de estas, ha ido
mermando, paulatinamente, la base
de capital de los bancos, si bien solo
un segmento del sistema bancario
presenta verdaderos problemas. En
el momento actual, se estima que

un conjunto de bancos, con un 20
por 100 de los activos de la industria,
sin estar en una situacion muy grave,
deberia elevar sus ratios de capital
(cuadro n.° 7).

Entendiendo que la solidez del sis-
tema bancario y su solvencia depen-
den fuertemente del grado de capi-
talizacion de las instituciones, las
autoridades reguladoras de los prin-
cipales paises han tendido a imponer
unos requisitos minimos sobre la pro-
porcion de capital propio respecto a
los activos bancarios, y a introducir
cambios en la regulacion que pro-
porcionen incentivos a los bancos
para mantener mas capital y aumen-
tar su capacidad para atraerlo. En el
caso de Estados Unidos, la normativa
sobre los requisitos de capital —algo
tardia— se tradujo en un conjunto
de regulaciones, dictado en enero
de 1989 para entrar en vigor el 31 de
diciembre de 1990, que esta basado
en los principios aprobados en el
Acuerdo de Basilea de 1988, aplica-
bles a todos los bancos comerciales
de los paises adheridos (4).

Con esta nueva norma, se pre-
tende pasar de un sistema de cuan-
tificacion de la solvencia y de la es-
tructura de capital de los bancos a

través de sus ratios de endeuda-
miento —capital/activos— a otro, que
considere el riesgo en los ratios de
capital exigidos —capital/activos pon-
derados por su riesgo (5). Para ello,
no solo se clasifican los activos se-
gun su riesgo, sino que se aplican
diferentes coeficientes de riesgo a
distintos tipos de créditos, se pon-
deran operaciones fuera de balance,
se define de forma mas estricta lo
que es el «nlcleonr del capital y se
establecen normas uniformes para
los bancos con proyeccion interna-
cional.

En cuanto al cumplimiento efecti-
vo de estos ratios, los de endeuda-
miento (los coeficientes genéricos,
en la terminologia espanola) se en-
cuentran en niveles adecuados en la
mayoria de los bancos (a finales de
1989 se situaban, en media, en el 6
por 100) y, en general, se alcanzan
los valores exigidos en los ratios de
capital. No obstante, las estimaciones
realizadas en esa misma fecha sefna-
laron que el 5 por 100 de los bancos
comerciales norteamericanos (642
bancos, con unos activos que repre-
sentan el 37 por 100 del total de la
industria) presentaban problemas en
el cumplimiento del ratio de capital.

CUADRO N° T

CAPITALIZACION ESTIMADA DE LOS BANCOS COMERCIALES
(segun las normas sobre ponderaci6n del riesgo de los efectivos)

(En millones de d6lares)

o e e e e e, e S R i

DEFICIT DE CAPITAL ({a} EXCEDENTE DE CAPITAL (b}

TAMANO DEL ACTIVO Mayor del —2% Del0al 2% de Del0al3% de  Mayor del 3% y
de los activos Jos actives los activos de Jos activos Totes

BANCOS PEQUEN.OS NOmero ................. 188 280 3.068 8.020 11.556
(hasta 250 millones de d()lares} Activos ... 8.172 17.877 222 687 304.805 643.535
Excedente/déficit ...... — 564 — 125 4.256 22676 26.243

BANCOS MED‘ANOS NOmero ................. 15 61 458 239 773

- (de 250 a 1,000 millones de dé!ares) ACHVOS' ..z e, 7.720 31.637 211.306 97.247 347.910
Excedente/déficit ...... T — 230 3332 4615 7.144
. BANCOS GRANDES Numero .. 26 72 242 37 a7
uperion.a 1000 milloneside gifares) Activos ... 647680 525938 1044076 89977 2307679
Excedente/déficit ... .. — 28.852 — 4284 9.411 4.363 — 19.361

Numero ......... 229 413 3.768 8.296 12.706

TODOS LOS BANCOS COMERCIALES Actives v 663.581 575.452 1.478.063 582.028 3.299.124
Excedente/déficit ...... — 29.989 — 4639 17.000 31.564 14.026

{8) Dictermbre 1989
{b) Suponiendo un ratio ponderado requerido del 8 por 100.

Fuentse: Research Department, Federal Home Loan Bank of Seattle.
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CAPITALIZACION BANCARIA EN LOS PRINCIPALES PAISES ()

CUADRO N.° 8

(Ratios de capital/activo)
(Porcentajes)

e S T s e W™ e B T TS

Estados Unidos:

Bancos de los centros monetarios

(nueve) ..................
Quince siguientes bancos .
Todos los bancos ...

Reino Unido:

Cuatro mayores bancos ...
Todos los bancos

Japon
Alemania
Francia .

Suiza:

Cinco mayores bancos
Todos los bancos .

1980 8871

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1588

1989

45 46 49 54 6,2
55 5.2 53 57 6,6
54 54 56 59 6.5
6.9 6.5 6,4 6.7 6.3
5.0 45 4,1 44 45
53 53 5,0 52 52
33 33 33 3,3 3.4
21 2.0 22 24 2.7
76 74 7.3 71 7A
76 5 75 73 74

68 73 82 92 9,3
T2 75 84 7.9 79
6.9 e 79 8,1 82
7.9 8.4 8.2 89 8,0
558 5.4 6.0 63 6,5
4.8 4,8 4.8 49 5.2
35 36 3.7 3.7 38
3,7 45 4.9 54 56
7.8 7.8 7.9 8.0 87
7.8 79 8,0 8,0 84

Los datos no son estriclamenle comparables entra los distintos paises debido a las diferencias entre los sisternas bancarios nacionales, 1as definiciones del capital, las practicas de provisiones..
Las partidas incluidas en las definiciones de capital en cada pais pueden encontrarse en el apandice estadistico de la publicacion World Financial Markets, del FMI, de febrero de 1991 Estos

ratios no incluyen ponderaciones de los activos en funcion de su riesgo

Fuente: Datos oficiales nacionales y estimaciones del FMI.

Entre ellos, hay 26 grandes bancos
que reunen, en conjunto, el 20 por
100 de los activos totales, y cuyos
ratios se hallaban mas de dos puntos
por debajo del nivel requerido.

Para elevar sus ratios de capital,
los bancos pueden adoptar dos es-
trategias: ampliar su capital o alterar
sus activos. Ambas estrategias con-
ducen, a medio y largo plazo, a un
robustecimiento del sistema finan-
ciero, pero es obvio que un raciona-
miento del crédito originado por una
normativa mas estricta puede tener
efectos daninos sobre el sector real,
efectos que son especialmente gra-
ves en la primera fase de una recu-
peracion economica vacilante.

La ampliacion de la base de capital
puede llevarse a cabo aumentando
las reservas o recurriendo a emisio-
nes de deuda subordinada o de ac-
ciones. Sin embargo, la dotacion de
reservas se ha visto dificultada por
la mencionada caida de los benefi-
cios bancarios, solo parcialmente
contrarrestada por la reduccion de
los gastos de funcionamiento, los re-
cortes de plantilla y la busqueda de
férmulas operativas mas eficientes.

En cuanto a las emisiones de titulos,
parecen haber existido dificultades
para su colocacion, asociadas a un
clima de menor confianza de los in-
versores en los bancos, debido a la
caida de la rentabilidad de la activi-
dad bancaria y a la incertidumbre
sobre la solidez de la industria ban-
caria. Los mercados de renta fija se
han visto afectados por la crisis de
los bonos basura, y los de renta va-
riable, por la caida de las cotizacio-
nes tras el inicio del conflicto del
Golfo. No obstante, su recuperacion
tras el final de la guerra ha abierto
nuevas posibilidades para la capta-
cion de capital de los bancos en las
bolsas.

Estas dificultades para ampliar su
capital parecen haber llevado a las
instituciones bancarias, durante el pa-
sado afno, a variar su politica de ac-
tivos para poder asi elevar sus ratios
de solvencia. Una formula utilizada
para ello ha sido la disminucion del
peso de los activos de alto riesgo
(créditos a las empresas y adquisi-
cion de obligaciones), aumentando
el de los activos de menor riesgo (ti-
tulos respaldados por avales o hipo-

tecas, deuda publica, etcétera). Pero
también se ha optado por disminuir
el tamafio del balance, vendiendo ac-
tivos de la cartera y reduciendo los
créditos concedidos. Esta es la via
por la que, a corto plazo, existiria un
riesgo de que las normas de solven-
cia tengan un efecto indeseado de
frenar la salida de la recesion, en la
medida en que pueden contribuir a
restringir la liquidez de base del sis-
tema y provocar un credit crunch.
En cualquier caso, la solidez bancaria
es la mejor garantia a largo plazo de
que los bancos cuenten con respaldo
para expandir sus activos y propor-
cionar creditos.

3. Algunos efectos de la situacion
de fragilidad financiera

Entre los efectos de la fragilidad
del sistema bancario, cabria destacar
cuatro: en primer lugar, su posible
capacidad generadora de un credit
crunch; en segundo lugar, su influen-
cia, en parte por su efecto de restric-
cion crediticia, sobre la evolucion de
los agregados y de la politica mone-
taria y, a través de ellos, sobre la
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CUADRO N.° 9

BANCOS COMERCIALES: CUENTA DE RESULTADOS
T S e T T e e o e e T

1987 1985 1887 1988 1989
valor (5) P"'Crg?m’ ®  valor (a) P"";:?m‘i ® Valor (a) PO”;:;E‘"’ valor (g) me,g;’m"s valor (a) Porf,z;""’e
Productos financieros . 228.759 11,80 247,047 947 243.740 825 270.954 8,88 315.724 9,87
Costes financieros .. 169.466 B.74 156.650 6,01 -144.352 488 164.254 5,38 204.134 6,38
Margen de intermediacion 59.293 3.06 90.397 347 99.388 336 106.700 3,50 111.590 3,49
Otros productos ordinarios . 18.707 0,97 32.701 1,25 43.003 1,46 45.893 1,50 51.968 1,62
Margen ordinario ............. 78.000 4,02 123.098 472 142.391 482 152593 5,00 163.558 511
Gastos de explotacion .. 53.575 276 81.898 3,14 96.784 328 100.810 3,30 107.555 3,36
Margen de explotacion 24,425 1,26 41.200 1,58 45.607 1,54 51.783 1,70 56.003 1,75
Provisiones ... Suiits 0,26 17.601 0,67 37.452 1,27 16.998 0,56 30.920 0,97
Beneficio antes de impuestos .. 19.309 1,00 23.599 0,90 8.155 0,28 34.785 1,14 25.083 0,78
Impuesto sobre el beneficio ... 4 601 0,24 5,588 0,21 5.387 0,18 9.964 0.33 9.611 0,30
Beneficios distribuidos ... 5.846 0.30 8.497 033 10.634 0,36 13.190 0,43 14.046 0,44
Beneficios retenidos ... ..... 8.862 0,46 9514 0,36 — 0,27 11.631 0,38 1.426 0,04

— 7.866

(a) Miilones de dolares
(b) Porcentaje sobre balance

Fuente: OCDE.

actividad real; en tercer lugar, sus
costes financieros y fiscales; y, por
ultimo, el efecto alcista sobre los cos-
tes de capitalizacion para los propios
bancos.

No hay una evidencia clara sobre
la existencia de un credit crunch en
la economia norteamericana y, en
cualquier caso, la aceptacion como
tal de la evolucion reciente de los
agregados y de las condiciones cre-
diticias depende de la acepcion del
término credit crunch que se consi-
dere. La definicion mas estricta del
credit crunch hace referencia a un
racionamiento del crédito por los ban-
cos, via cantidades, y, en definitiva,
a una situacion en la que se produce
un rechazo de éstos a proporcionar
crédito, independientemente de la
credibilidad del prestatario y del pre-
cio ofrecido; esta actitud tan extrema
por parte de los bancos no es la que
sefalan las encuentas realizadas por
diversos organismos oficiales. Una
acepcion menos academicista del tér-
mino incluiria un racionamiento, via
precios, en el que los bancos exigi-
rian una rentabilidad extra para con-
ceder fondos, incluso a los deman-
dantes de éstos de mejor calidad
crediticia. Sin embargo, de haberse
producido esta situacion, los tipos

de interés en Estados Unidos habrian
registrado en los tltimos tiempos una
tendencia al alza, la cual no ha tenido
lugar; y si ello se ha debido a la po-
sibilidad de los demandantes de ob-
tener la financiacion deseada al mar-
gen de los circuitos bancarios y a un
coste menor, la existencia o no de
un credit crunch se convierte en mu-
cho menos relevante. No obstante,
si parece haberse registrado un
aumento de los margenes de inter-
mediacion bancarios en los ultimos
afos respecto a los existentes a prin-
cipios de la década (cuadro n.” 9).

Si se acepta su definicion méas am-
plia, que es a la que, en general, se
hace referencia en este trabajo, el
credit crunch se produce cuando
existen restricciones a la oferta de
crédito bastante generalizadas por
parte de las instituciones, que serian
efecto de la menor solidez de sus
balances, de la exigencia de una re-
capitalizacién urgente y de la nece-
sidad de preservar los beneficios. En
cuanto a la evidencia al respecto, re-
sulta dificil distinguir, en el descenso
producido desde 1989 en las tasas
de crecimiento de los agregados cre-
diticios, qué parte se debe a una de-
bilidad de la demanda de crédito y
que parte a restricciones en la oferta.

No obstante, si parecen claros los
indicadores sobre la disponibilidad
del crédito que presentan las encues-
tas realizadas entre instituciones ban-
carias; éstos sefalan que, en 1990,
se endurecieron las condiciones de
concesion de los créditos, tanto en
las operaciones ligadas al mercado
de activos reales como en los de tipo
empresarial. Sin embargo, ya a fina-
les de 1990, aument6 el nimero de
bancos que comenzaron a relajar
esas condiciones en el primer tipo
de operaciones y, en 1991, en los
créditos empresariales.

Este endurecimiento de las condi-
ciones del crédito se ha traducido
tanto en un descenso del numero
de créditos concedidos y de su valor
como en la exigencia de mayores
garantias a los prestatarios y, hasta
finales de 1990, en una clara resis-
tencia por parte de las instituciones
a reducir los tipos de interés ofreci-
dos. El hecho de que, en 1991, el
tipo preferencial de los creditos ban-
carios haya comenzado a descender,
y los signos de una mayor disposi-
cion a prestar por parte de los bancos
que muestran las encuestas, hacen
pensar que el posible credit crunch
no ha sido muy intenso y no va a
prolongarse durante mucho tiempo.
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Los efectos de la fragilidad ban-
caria en el ambito monetario se re-
fieren a su incidencia sobre la evolu-
cion de los agregados, y sobre la
orientacion y los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

En cuanto a la evolucién moneta-
ria, todos los agregados han mos-
trado un descenso de sus tasas de
crecimiento a partir de 1988, en linea
con la desaceleracion de la actividad
econdmica, aungque en un contexto
de tensiones inflacionistas crecientes.
La Reserva Federal ha ido ajustando
a la baja los objetivos de crecimien-
to monetario, y asi, concretamente,
frente a unas bandas establecidas
para la expansion de M2 en 1988 de
4-8 por 100, éstas fueron de 3-7 por
100 en 1989 y en 1990, y se han fi-
jado, para 1991, en 2,5-6,5 por 100.
Sin embargo, la desaceleracién en
su expansion a lo largo de 1990 co-
menzo a ser preocupante, llegando
a registrar un crecimiento nulo en el
ultimo trimestre del afo y tasas ne-
gativas en los dos primeros meses
de 1991.

No obstante, esta reduccion del
ritmo de crecimiento de los agrega-
dos reflejaria la incidencia de diver-
sos factores: por una parte, el debi-
litamiento de la actividad real y su
impacto depresivo sobre la demanda
de dinero; por otra, fenémenos fi-
nancieros, como la tendencia a la
desintermediacion o la crisis de las
savings and loans, que han provo-
cado una caida de los depositos; v,
también, la propia fragilidad bancaria,
que ha podido tener algun efecto so-
bre el crecimiento monetario a través
de la actitud mas cautelosa de los
depositantes hacia los bancos, con
el consiguiente trasvase de fondos a
otros activos no incluidos en los agre-
gados; por el lado de los bancos, las
restricciones de oferta de crédito han
podido limitar también la expansion
monetaria. Sin embargo, no parece
posible establecer claramente el peso
relativo de estos factores como de-
terminantes del comportamiento glo-
bal de los agregados.

La fragilidad bancaria, y espe-
cialmente la amenaza de un credit
crunch, también parecen haber in-
fluido, recientemente, en la orienta-

cion de la politica monetaria nortea-
mericana y en sus mecanismos de
transmision. Esta orientacion ha con-
sistido, desde la primavera de 1989,
en una relajacion del tono restrictivo
de la politica monetaria, en la que la
Reserva Federal ha actuado propi-
ciando descensos en los tipos de in-
terés. Con ello, se pretendia respon-
der, principalmente, a una evidencia
creciente de debilitamiento de la ac-
tividad economica en presencia de
tensiones inflacionistas que, al me-
nos en un primer momento, no pa-
recian ser especialmente intensas. En
este contexto, la preocupacion por
la existencia de restricciones a la
oferta de crédito por parte de los ban-
cos ha venido a reforzar los argu-
mentos de las autoridades en favor
de una politica monetaria mas laxa.
La politica de descensos en los tipos
de interés ha pretendido, por una
parte, abaratar el coste de los nuevos
créditos para las empresas y aligerar
la carga de intereses que muchas de
ellas estan soportando, debido a su
endeudamiento creciente en épocas
anteriores, y, por otra, proporcionar
fondos a los bancos a un coste me-
nor, de forma que aumente su dis-
posicion y capacidad para conceder
crédito. Todo ello deberia favorecer
una reactivacion de la demanda y
de la actividad econdmica y, posi-
blemente, un robustecimiento de la
industria bancaria, al permitirle ex-
pandir sus activos con unos niveles
de rentabilidad razonables, aunque
permanece el riesgo de un repunte
inflacionista a un plazo mas dilatado.

Por lo tanto, si parece haber exis-
tido un efecto claro de la fragilidad
bancaria sobre la orientacion de la
politica monetaria, cuando menos de
forma indirecta, por el temor de que,
en un contexto de alto endeuda-
miento del sector privado, la situa-
cion del sector bancario contribuyera
a agravar la recesion. También por-
que parece haber entorpecido los me-
canismos de transmision de la po-
litica monetaria, al condicionar la
respuesta de los bancos a los des-
censos en los tipos de interés ofi-
ciales.

Entre las medidas concretas adop-
tadas por la Reserva Federal nortea-

mericana, desde mediados de julio
de 1990 hasta finales de julio de 1991,
se incluirian: la reduccién del tipo
de interes de referencia de los fondos
federales en nueve ocasiones, con
una rebaja total de 2,5 puntos, si-
tuandose actualmente en el 5,5 por
100, el minimo alcanzado desde
1977, el recorte del tipo oficial de
descuento —tras la reduccion de di-
ciembre pasado, por vez primera en
los ultimos dos afos— del 7 al 5,5
por 100; y la eliminacion, en aquel
mismo mes, del coeficiente de caja
del 3 por 100 para los depositos no
personales con vencimiento inferior
a los 18 meses.

Esta ultima medida iria encami-
nada a favorecer una recuperacion
del sector bancario méas que, direc-
tamente, a impulsar la actividad eco-
nomica. El estimulo a la economia
derivado de una reduccion en los re-
quisitos de reservas deberia ser pe-
queno si muchos bancos deben sa-
near sus balances para adaptarse a
los ratios de capital exigidos por las
normas de solvencia. Los saldos man-
tenidos por los bancos en la Reserva
Federal son activos sin riesgo y, por
tanto, su sustitucion por créditos a
empresas, al ser activos de mayor
riesgo, requiere un incremento de ca-
pital para, como minimo, mantener
el valor de sus ratios de capital; este
efecto es aiin mayor si dichos ratios
deben ser aumentados. La reaccion
mas probable por parte de los ban-
cos es el aprovechamiento de esa
mayor disponibilidad de fondos para
reducir su endeudamiento en el mer-
cado interbancario, disminuir asi sus
costes y, por esa via, aumentar los
beneficios.

En cuanto a los descensos en los
tipos de intervencion de la Reserva
Federal, los bancos se han mostrado
dispuestos a trasladarlos al publico
solo parcialmente y con un cierto
retraso (grafico 7), aprovechando la
rebaja en el coste de obtencion de
los fondos para restituir parte de la
rentabilidad perdida en algunas ope-
raciones activas y sanear sus balan-
ces. El prime rate no se redujo hasta
el mes de enero de 1991, situdndose
en el 9,5 por 100, tras haber perma-
necido en el 10 por 100 durante todo
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GRAFICO 7
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 Fuente: Reserva Federal y Banco de Espafia.

el afio 1990. No obstante, a lo largo
de 1991 ha ido descendiendo hasta
situarse, en el mes de junio, en €l 8,5
por 100.

Para evaluar adecuadamente la re-
sistencia al descenso de los tipos de
interés de los bancos, hay que tomar
en consideracion que los prestatarios
de alta calidad crediticia, en general
grandes empresas, tienen acceso di-
recto a los mercados de capital, y
sus tipos de interés se han visto méas
claramente influidos por la politica
de la Reserva Federal (el descenso
de 2,25 puntos del tipo de los fondos
federales ha quedado reflejado en
una caida acumulada superior a los
2 puntos del tipo del papel comer-

cial). Ello supone un menor prota-
gonismo del comportamiento de los
bancos en la transmision de los im-
pulsos monetarios; sin embargo, no
hay que olvidar que las pequenas y
medianas empresas si dependen de
los circuitos bancarios para la finan-
ciacion de sus proyectos de inversion
y, por tanto, deben haberse visto afec-
tadas por el endurecimiento de las
condiciones crediticias y por la lenta
respuesta de los bancos a la politica
monetaria de la Reserva Federal, es-
pecialmente aquéllas con un nivel
mayor de endeudamiento.

De hecho, se ha producido un
aumento de los margenes de inter-
mediacion bancaria, del que puede

ofrecer una aproximacién la evolu-
cion del diferencial entre el tipo de
interés preferencial (prime rate) y el
de los certificados de deposito, que
desde abril de 1990 a abril de 1991,
mes en el que ha alcanzado su nivel
méximo, ha pasado de 158 puntos
basicos a casi 300.

Otros efectos mas obvios de la si-
tuacion de la banca comercial nor-
teamericana se refieren a sus costes
financieros y fiscales. La aplicacion
de la doctrina too-big-to-fail ha su-
puesto, de hecho, una garantia para
todos los depositos realizados en los
grandes bancos en las ocasiones en
que han sufrido dificultades finan-
cieras (cuadro n.” 10). Ello ha con-
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tribuido a reducir considerablemente
los fondos para hacer frente a las
insolvencias bancarias del érgano co-
rrespondiente, el Federal Deposit In-
surance Corporation —FDIC— (cua-
dro n” 11). La situacion actual exige
una recapitalizacion urgente del
fondo, lo que, en parte, se esta reali-
zando con cargo a los propios ban-
cos, a través de un ascenso en las
primas pagadas al FDIC para ase-
gurar sus depésitos —previéndose
futuros ascensos— y, en parte, con
créditos de los bancos de la Reserva
Federal. Actualmente, existen diver-
sas alternativas propuestas para la
obtencion de fondos, que incluyen
préstamos a corto plazo de los ban-
cos y ventas de titulos al Tesoro, a la
Reserva Federal y al pablico (como

se expone con mas detalle en el apar-
tado siguiente).

Respecto a los efectos directos
que la fragilidad ha tenido sobre los
propios bancos, ésta se ha reflejado,
por una parte, en un descenso de
las calificaciones crediticias de varios
de ellos, situandose incluso por de-
bajo de las de empresas que, en el
pasado, recurrian a esos mismos ban-
cos para financiarse, pues éstos po-
dian aprovechar la posibilidad de ob-
tener fondos en los mercados a un
coste menor, debido a sus ratings
mas elevados; también consecuencia
de ello han sido los costes crecientes
que han tenido que asumir para la
colocacion de deuda subordinada.

Por otra parte, la situacion global

del sector ha afectado a la marcha
de sus cotizaciones bursétiles a lo
largo de toda la década, muy débil y
desmarcada, claramente, de la suave
tendencia al alza de los valores in-
dustriales (grafico 6). En los ultimos
meses de 1989, se inicidé un periodo
de descenso continuo de las cotiza-
ciones bancarias que se prolongo6
hasta finales de 1990, y aunque, a lo
largo de ese afio, el indice general
también registrd6 una caida —en
torno al 7 por 100 en términos del
indice S&P 500—, el descenso del
indice bancario en ese mismo pe-
riodo fue muy superior {(aproxima-
damente del 30 por 100). No obs-
tante, el efecto de la debilidad fi-
nanciera del sector bancario sobre
el valor en Bolsa de los distintos ban-

CUADRO N.° 10

BANCOS ASISTIDOS POR LA FDIC: 1980-1990 (a)

s ey e g, T e e e e T T e T

1680 1981 1982 1983 1984 1985 1866 1967 1988 1989 1990 1997 (p}
Bancos asegurados ............ - — — 14759 14.825 14906 14837 14289 13606 13.239 12724 12.399
Bancos con dificultades financieras. — 223 369 642 848 1140 1484 1575 1406 1109 1046 1.030
Bancos en quiebra:
Numero (b) ..... R - 10 10 42 48 79 116 138 184 200 206 168 180
Activos totales (c) ............ 236 4859 11632 7027 3276 8741 6992 6851 35608 29.169 15.800 —
216 3826 9908 5442 2883 8059 6.471 6282 24931 24001 — -

Depositos asegurados (c) .......

{a

Incluye las instituciones de depésito protegidas por el Fondo de Seguros Bancario (Bank Insurance Fund): bancos comerciales, banca de ahorro (saving bariks) y las sucursales aseguradas
de los bancos extranjeros.

(b} Incluye Instituciones a cargo del FDIC por procescs de compras, asunciones y liquidaciones o de transferencias de fondos pare los depésitos asegurados

(c) Millones de ddlares.

(p) Prevision.

Fuente: FDIC, Annual Reports.

CUADRO N-° 11
SITUACION DEL FONDO DE SEGURO DE DEPOSITOS BANCARIO (BIF): 1980-1990

(Millones de dblares)
T
1980 1581 1982 1983 7984 1985 1986 1967 1988 1989
Volumen del Fondo (@) ............. 11.020 12.246 13.771 15.429 16.529 17.957 18.253 18.302 14.061 13210
Ingresos netos del Fondo (b) ........ 1.226 1.226 1.525 1.658 1,100 1428 0,269 0049 —4.240 —0,852
Porcentaje del Fondo sobre los de-
positos:

Asegurados ........ 1,16 1,24 1,21 1,22 1,19 1,19 1,12 1,10 0.80 0,70

Totales ........................... 083 087 0,89 091 092 091 084 083 0,60 054
Activos mantenidos para liquidacion (c). 10.000 9.600 10.900 11.300 9.300 11.500

(a) Situscitn a 31 de diciembre. El volumen del Fondo a 31 de diciembre de 1990 ers de B.400 millones de déiares
(b} Ingresos menos gastos y pérdidas (operativos. de asistencia a fusiones, de seguros y de provision para saguros).
{c) Valor contable estimado.

Fuente: FDIC, Annual Reports.
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CUADRO N.° 12

(Porcentajes)

Rendimientos sobre
los activos (8}

Provisiones para insoivencias (b}

RENTABILIDAD DE LOS GRANDES (') BANCOS EN LOS PRINCIPALES PAISES: 1989-1990

i R e i R o i M TR

Margen de mtermediacion (c)

1989 1990 1989 1990 1989 1990
Estados Unidos ............. 15 0,90 0,73 1,35 0,90 3,08 2,95
(Ajustado) (d) ............... (1,67) (0,78) (0,57) (0,86)
Japon (e) (g) . 2 0,82 0,58 0,07 0,22 0,96 0,78
Alemania (f) .......... B 3 0,89 0,91 — — 1,97 2,04
Francia () (@) .........cccecven 6 0,55 0,42 0,53 0,57 242 2,24
Reino Unido ... ............ 4 0,04 0,51 1,81 1,05 3.25 3,00
(Ajustado) (d) . .......... (1.32) (0,51} (0,53) (1,05)
T T . 3 0,71 0,56 — -— 094 0,92
ESpana ........ccccooeieaieininn. 1,73 1,54 0,47 (h) 0,41 (h) 433 4,06

() Por el tamaio del activo.

(b} Respecto al volumen de préstamos

(g) Ano tiscal
(h) Seis bancos.

Fuente: Banco de Pagos Intemacionales, Informe Anual.

(a) Ratio de los beneficios antes de impuestos respecto a los aclivos totales medios,

(c) Ingresos finencieros mencs costes financieros, respecto al tamano del activo

(d) Resultados excluyendo provisiones para los créditos a los paises en desarrollo.

{e) Los resuitados se refieren a la mitad del afho, expresados en tasa anual.

{f) Los benehcios excluyen las provisiones para pérdidas en préstamos y otras partidas extraordinanas,

cos debe ser matizado. Entre los ban-
cos débil y fuertemente capitalizados,
existe una serie de bancos pequenos
y medianos que funcionan relativa-
mente bien, pero que reciben un va-
lor bajo en Bolsa debido a la crisis
asociada a toda la industria. Res-
pecto a los grandes bancos bien ca-
pitalizados, sus cotizaciones no han
descendido, beneficiandose de una
actitud mas selectiva de los inverso-
res, tipica de las fases de debilidad
del mercado bursatil (flight fo qua-
lity). Con independencia de ello, en
el ultimo trimestre de 1990 se inicid
una recuperacion de las cotizaciones
bancarias, que ha supuesto una me-
jora de los indices superior al 50 por
100 hasta mayo de 1991, y que po-
dria reflejar una mayor confianza de
los inversores asociada a la concien-
cia creciente de los problemas del
sector bancario y a la adopcion de
medidas para remediarlos; en cual-
quier caso, abre unas posibilidades
de cierta recapitalizacion de la banca.

V. PROPUESTAS DE REFORMA
DE LA REGULACION

El proyecto de reforma del sistema
bancario norteamericano recoge una

serie de medidas referidas a la regu-
lacion de la actividad bancaria, a los
métodos y organismos de supervi-
sién, y al ambito de proteccion y
forma de financiacion del seguro de
depositos. La concrecion definitiva
de este proyecto puede suponer
desde una reforma de todo el sistema
financiero norteamericano a, simple-
mente, un reflejo en las normas de
los cambios que, de hecho, se han
ido produciendo, aunque de modo
limitado y paulatino, en el negocio
bancario a lo largo de la ultima dé-
cada en Estados Unidos. El que se
sitle mas cerca de uno u otro ex-
tremo depende, en Gltima instancia,
de la actitud de las autoridades y de
la mayor o menor influencia que pue-
dan ejercer los distintos tipos de ins-
tituciones y sectores financieros afec-
tados por los cambios regulatorios
proyectados (6).

La reforma responde a la necesi-
dad de actualizar la regulacion ban-
caria de forma que las instituciones
puedan adaptarse, sin trabas legales,
al nuevo contexto financiero en el
que se desarrolla su actividad, con-
figurado a partir de los procesos de
innovacion financiera y desinterme-
diacién que han tenido lugar en los

ultimos anos. De esta forma, se pre-
tende restablecer la solidez del sector
bancario norteamericano y que este
recupere su competitividad en los
mercados internacionales, basando
su expansién en estos mercados ade-
mas de en el mercado interno (el
cuadro n.° 12 muestra la rentabilidad
comparada de los grandes bancos
de los principales paises y algunos
de sus condicionantes). Sin duda al-
guna, los avances visibles en el pro-
ceso de formacién de un mercado
unico de servicios bancarios en
Europa, y su implantacion a partir
de 1993, han contribuido a impulsar
estas reformas. Ello, junto a la situa-
cion recesiva actual de la economia
en Estados Unidos, les ha conferido
un caracter de mayor urgencia.

El proyecto inicial de reforma del
sistema bancario presentado por el
Tesoro, y posteriormente modificado
por la Administracion, se halla ac-
tualmente en fase de discusion en
el Senado norteamericano. En él se
propone una revision general de la
regulacion bancaria, cuyas lineas
maestras podrian resumirse en las
siguientes:

1) Una reforma del seguro de de-
positos bancarios, de forma que con-
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tinue suponiendo una proteccion de
los depositantes —sobre todo, de
aquellos sin capacidad de influencia
sobre la gestion de las institucio-
nes—, pero que elimine los incenti-
vos que estimulan politicas arries-
gadas, incentivos derivados de la
existencia de una garantia de resti-
tucion total de sus activos a los acree-
dores de las entidades bancarias en
caso de crisis.

Se pretende conseguir esto, por
una parte, reduciendo el grado de
cobertura de los depésitos, de modo
que estén garantizados los de un va-
lor como maximo de 100.000 délares
por depositante e institucion, y no
100.000 ddlares por depésito, como
hasta ahora venia realizandose; en
segundo lugar, prohibiendo el bro-
kerage de los depésitos, que permitia
que los depositos de mayor valor es-
tuvieran efectivamente garantizados
al estar subdivididos en depésitos de
una cuantia menor, a los que si al-
canzaba la proteccion del fondo de
garantia de depdésitos; por Gltimo, se
plantea concluir con la aplicacion de
la doctrina too-big-to-fail cuando se
produce la quiebra de un gran ban-
co, segun la cual todos sus pasivos
tienden a estar asegurados en la prac-
tica, ante el temor de que, por su
dimension, la crisis de una determi-
nada institucion pueda transferirse
a todo el sistema. Con ello se elimi-
narian los incentivos a una asuncion
excesiva de riesgos por estas enti-
dades.

2) Una reforma del sistema de
aportaciones al fondo de garantia de
depositos, para que las primas pa-
gadas por los bancos estén en fun-
cion del riesgo de las operaciones
recogidas en sus balances y de su
nivel de capitalizacion, evitando con
ello que los costes de una politica
arriesgada por parte de algunos ban-
cos sean soportados por todo el sec-
tor.

Por el momento, se han aumen-
tado las primas anuales pagadas bajo
el sistema actual, estableciéndose en
el 0,23 por 100 del valor de los depo-
sitos para el mes de julio proximo,
con la posipbilidad de ascensos futu-
ros hasta un méaximo del 0,30 por

100. Alternativamente, se ha consi-
derado la posibilidad de que los ban-
cos realicen una aportacion en un
solo afo del 1 por 100 de los depo-
sitos. Con cualquiera de los dos sis-
temas, unido a la autorizacion al
FDIC para endeudarse con los ban-
cos de la Reserva Federal hasta un
méximo de 30.000 millones de dola-
res, se espera obtener unos fondos
de, aproximadamente, 70.000 millo-
nes en los préoximos cinco anos. En
la medida en que las necesidades
de recolocacion del Fondo planteen
exigencias adicionales, éste podra en-
deudarse a corto plazo con el Te-
soro, con los bancos o con el pu-
blico. Con los ingresos derivados de
las primas, se devolverian los prés-
tamos a largo plazo y los intereses
de la deuda. En cualquier caso, lo
que se pretende es que, en el futuro,
sean los propios bancos quienes so-
porten el coste de las insolvencias
en el sector, y no que éstas sean
financiadas por el Tesoro o por la
Reserva Federal y, por tanto, por los
contribuyentes.

3) La simplificacién de la activi-
dad de regulacion y supervision, y
su concentracién en un numero me-
nor de organismos, de forma que se
eliminen las ineficiencias asociadas
a la falta de una delimitacion clara
de las areas de competencia de cada
uno. Actualmente, existen tres agen-
cias reguladoras federales y super-
visoras de las instituciones bancarias
—la FDIC, la OCC (Office of the
Comptroller of the Currency) y la Re-
serva Federal—, y 50 departamentos
bancarios con competencias limita-
das al estado en que se ubican. La
existencia de autoridades estatales
y federales da lugar a que la mayoria
de los bancos estén sujetos a la su-
pervision de mas de una agencia, y
por ello a la existencia de conflictos
de competencias. Tras la reforma,
quedarian reducidas a dos; la Re-
serva Federal y la Agencia Federal
Bancaria, de nueva creacién.

4) Laeliminacion de algunas re-
gulaciones restrictivas de la actividad
de la banca norteamericana. Por una
parte, autorizando su expansion in-
terestatal de modo que disminuya
su vulnerabilidad a las crisis eco-

némicas regionales, resultado del
caracter «localista» de su estructura
actual; y, por oftra, facilitando la di-
versificacion de sus operaciones, dis-
minuyendo las divisiones entre la
banca industrial y la banca comercial
y permitiendo, en definitiva, a la
banca comercial realizar incursiones
en areas de negocios hasta ahora
reservadas a las empresas de titulos
y de seguros (Financial Services Hol-
ding Company, FSHC).

En el pasado mes de abril, la Ad-
ministracion ha presentado una pro-
puesta adicional de reforma, de la
que se deduciria una integracion
mayor no solo de las instituciones
bancarias y las financieras, sino tam-
bién con las empresas comerciales
e industriales. Seguin esta propuesta,
los bancos fuertemente capitalizados
podrian convertirse en subsidiarios
de sociedades de valores y de servi-
cios financieros a través de una com-
pania holding de servicios financieros
(Financial Services Holding Com-
pany, FSHC), que reemplazaria a las
actuales compaiiias holding banca-
rias (Bank Holding Company, BHC).
Las entidades que compusieran el
mismo holding podrian compartir per-
sonal y realizar actividades de mer-
cado conjuntamente, pero en ningun
caso se permitiria que la proteccion
del seguro de depdsitos se exten-
diera a los activos de las sociedades
de valores o de seguros. Por otra
parte, se aflade una propuesta de
autorizacion a las empresas comer-
ciales e industriales para poseer, de
forma indirecta, sus propios bancos,
permitiendo a aquéllas afiliarse con
bancos a través de una compafia
holding diversificada (Diversified Hol-
ding Company, DHC) que, a su vez,
posee o controlauna FSHC. Sin em-
bargo, la probabilidad de que esta
propuesta prospere es muy reducida
y, en cualquier caso, vendria acom-
pafada de una delimitacion clara de
las barreras entre las actividades co-
merciales o industriales y las de tipo
bancario. En cuanto a las actividades
en el area de los seguros, quedan
mas restringidas a los bancos, al im-
pedirse su realizacion por una FSHC
y exigirse a través de la creacion de

una compania diversificada.
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5) Laadopcion, por aquellos ban-
cos extranjeros que deseen benefi-
ciarse de las nuevas posibilidades de
diversificacion de actividades pro-
puestas para la banca norteameri-
cana, de una estructura de compania
holding. Las operaciones bancarias
tendrian que realizarse a través de
entidades bancarias norteamerica-
nas, por lo que, para adaptarse a la
nueva situacion, los bancos extran-
jeros tendran que transformar sus
sucursales en Estados Unidos en en-
tidades subsidiarias de un banco nor-
teamericano. Ello pondria fin a una
situacion de cierta ventaja compara-
tiva de la banca extranjera respecto
a la norteamericana, ya que a algu-
nos bancos extranjeros si se les ha
permitido en estos Ultimos anos es-
tablecer sucursales en méas de un es-
tado y poseer sociedades de valores
filiales; de hecho, llevaria a una frag-
mentacion del capital de los bancos
extranjeros, y tenderia a aumentar
las barreras de entrada en el mer-
cado norteamericano.

Las medidas prioritarias en el pro-
ceso de reforma dependeran del
curso futuro de la actividad eco-
nomica. Si la recesion muestra ser
profunda y prolongada en el tiempo,
resultara mas urgente la recapitali-
zacion del fondo de garantia, y quiza
deberian retrasarse la reforma del se-
guro de depositos —para no dismi-
nuir la confianza de los depositantes
en las instituciones—, la consolida-
cion de las agencias reguladoras
—para evitar las posibles ineficien-
cias en las tareas de supervision de
los primeros momentos— e, igual-
mente, la reestructuracion de la in-
dustria financiera —para evitar los
riesgos iniciales de la desregulacion.
Si, como parece, el inicio de la recu-
peracion de la actividad esta proxi-
mo, éste seria el momento de llevar
a cabo una reforma global del sis-
tema bancario.

Al margen de las reformas regula-
torias, parece existir una mayor dis-
posicién de las autoridades a fomen-
tar aquellas iniciativas privadas que
permitan mejorar la situacion de la
banca. Estas incluirian la creacion
de un fondo por la propia industria
que inyecte nuevo capital en los ban-

cos y en las entidades de crédito y
ahorro débiles, adquiriendo capital
preferente; la compra de las entida-
des con problemas por bancos ex-
tranjeros y, quiza la mas importante,
la fusién estratégica entre algunas
instituciones, solucién hacia la que
existe una actitud favorable por parte
de varias grandes entidades, y que
ya esta siendo puesta en practica por
algunas de ellas.

Respecto a esta ultima via, pre-
sentaria las ventajas, por una parte,
de permitir un descenso de los cos-
tes operativos —por la posibilidad de
reducir el nimero de oficinas y por
las economias de escala alcanzables
en entidades de mayor tamafio—y,
por otra, de aumentar, quiza, la ca-
pacidad de las instituciones de atraer
capital de los inversores —por ofre-
cer una imagen mas solida. Sin em-
bargo, existen también ciertos ries-
gos en estos procesos, como el de
fusionar entidades con clientes y ac-
tividades similares y, por tanto, suje-
tas a los mismos riesgos.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha pretendido
analizar los fenémenos gue han po-
dido caracterizar a la pasada década
como un periodo de inestabilidad fi-
nanciera en Estados Unidos, centran-
donos en los asociados al sector ban-
cario y a su situacion actual de
fragilidad financiera.

La mayor parte de los mercados y
de los diferentes tipos de institucio-
nes financieras han atravesado, en
uno u otro momento, situaciones di-
ficiles, pero ni éstas han revestido la
misma gravedad en cada uno de
ellos ni siquiera han tenido las mis-
mas causas. El Gnico factor comun
que se destaca claramente se refiere
a los efectos del desarrollo del ciclo
econdmico sobre la actividad finan-
ciera, especialmente de la recesion
iniciada en el pasado ano. Pero in-
cluso la incidencia de los factores
ciclicos ha sido distinta en unos y
ofros mercados: en los mercados de
activos reales y de bonos, ha favore-
cido, primero, una actividad crecien-
temente especulativa por parte de los

inversores, en la fase de expansion,
y después, un desplome de los pre-
cios; mientras que los mercados ban-
carios se han visto mas afectados
por el deterioro de la situacion fi-
nanciera de los prestatarios, tras el
endeudamiento creciente tipico de
la fase alcista del ciclo empresarial.
Dentro del sector de las instituciones
de crédito, hay que distinguir, como
ya se ha mencionado, la crisis de las
entidades de crédito y ahorro de la
situacion de fragilidad de la banca
comercial; situacion que, a su vez,
es diferente en los grandes bancos
—CONn mayor exposicion en opera-
ciones que implican riesgos de ori-
gen empresarial, incluyendo LBO—
y en los bancos de menor tamano
—afectados por el deterioro eco-
nomico en determinadas regiones
del pais, en las gue estan concentra-
das sus actividades (cuadro n.” 13).

No obstante, los problemas en
cada sector, cuando se han produ-
cido, si han afectado al resto del sis-
tema. Concretamente, las crisis en
los mercados de activos, financieros
o reales, y el descenso consiguiente
de sus precios, se han reflejado en
los balances de las instituciones de
crédito y, a su vez, la disposicion de
éstas a vender esos activos ha hun-
dido mas los mercados respectivos.
También es cierto que, en ocasiones,
la crisis de algunas instituciones ha
tenido un efecto favorable sobre
otras: el cierre de numerosas S&LsS
ha permitido aumentar la participa-
cion en el mercado de crédito de los
fondos de pensiones y de sequros, e
incluso de los bancos.

A lo largo del trabajo, se han pre-
sentado las situaciones de inestabi-
lidad que han afectado a los distintos
mercados, y en particular el proceso
de progresiva precariedad de las ins-
tituciones bancarias norteamerica-
nas, que, hasta la fecha, ha generado
una preocupacion creciente en las
autoridades. No obstante, en el mo-
mento actual, existen ciertos signos
que permiten esperar un cambio en
la situacion. Por lo que se refiere a
los bancos, que desde principios de
aiio han registrado una fuerte re-
cuperacion de sus cotizaciones bur-
sétiles, deberian beneficiarse de la
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SITUACION DE LOS BANCOS COMERCIALES NORTEAMERICANOS EN SEPTIEMBRE DE 1990
(Miles de millones de délares; porcentajes respecto al total)

T ey T e e e e———

Msno_sds De 100 a De 1.000 a8 Miés de Total
100 miliones 1.000 millones 10.000 millones 10.000 miifones
Nomero de bancos incluidos ................ W 9.367 2.653 331 48 12.399
(75,5) (21,4) 27) (0.4)
Activos totales ... _ 359 638 1.037 1.347 3.381
(10.6) (18,9) (30.7) (39,8)
Depositos totales ......... . . . 318 548 783 952 2.601
(12,2) (21,1) (30,1) (36,6)
Porcentaje de bancos que registran pérdidas (*) . 12,1 7.2 15,1 20,8 111
Porcentaje de bancos que registran un aumento de
NIGRESOSHEY oeie bl ooigne o i 52,7 55,1 447 56,3 53,0

CUADRO N° 13

TAMANO DEL ACTIVO

{7) Enlos primeros tres trimestres de 1930, el crecimiento de los ingresos se refiers a la comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

Fuente: Federal Deposit Insurance Corporation {FDIC), Quarterly Banking Profile.

recuperacion de la actividad econo-
mica, que Se espera que comience
en el segundo semestre; de hecho,
parece estar operandose ya un cam-
bio en la actitud de los bancos ten-
dente a relajar las condiciones de
los créditos. El impacto de la crisis
de los bonos basura y de las S&Ls
va amortiguandose poco a poco: en
el caso de los bonos, los existentes
actualmente se encuentran, en su
mayor parte, en instituciones bien ca-
pitalizadas —comparias de seguros
y fondos mutuos—, y en el caso de
las entidades de ahorro, los riesgos
asociados parecen estar controlados
por el organismo encargado de re-
solver su crisis. A pesar de todo ello,
persisten ciertos riesgos que no per-
miten esperar una vuelta rapida a la
normalidad en el entorno financiero;
entre otros, los derivados del fuerte
deterioro de la economia en algunas
regiones del pais o de la lenta recu-
peracion esperada del mercado de
activos reales.

El estado de fragilidad financie-
ra que esta atravesando la banca
comercial, pese a su gravedad y re-
levancia, permite una serie de con-
sideraciones que aligeran los diag-
nosticos excesivamente pesimistas
sobre ella. En primer lugar, la situa-
cion no ha alcanzado las proporcio-
nes de una crisis, ni en cuanto al
numero de instituciones afectadas ni

en cuanto a la magnitud de los pro-
blemas en cada una de ellas. En se-
gundo lugar, la tendencia a la desin-
termediacion financiera a lo largo de
la decada pasada ha disminuido el
papel de los bancos no sélo como
canalizadores de flujos de financia-
cion entre prestamistas y prestata-
rios, sino, incluso, en su funcion cen-
tral en el sistema de pagos. De
hecho, quiza lo que se esta produ-
ciendo en Estados Unidos no es
tanto una crisis bancaria, en su acep-
cion mas tradicional, como la crisis
de un tipo de intermediarios finan-
cieros —calificados como bancos
por criterios historicos, excesiva-
mente restrictivos— que han perdido
cuota de mercado, por una serie de
motivos, en beneficio de otros inter-
mediarios mas competitivos, que po-
drian incluirse dentro del sistema ban-
cario en un sentido amplio. Sin
embargo, si hay un serio problema
de falta de adaptacion del sistema
bancario norteamericano a las nue-
vas tendencias internacionales, que
hace imprescindible la superacion de
la segmentacion en el mercado inte-
rior. Los, hasta ahora, timidos pasos
dados hacia un tipo de instituciones
financieras con actividades no deli-
mitadas, ni limitadas regulatoriamen-
te de forma tan estricta, parecen con-
firmar esta idea.

La existencia del denominado cre-

dit crunch en la economia nortea-
mericana, ampliamente debatida en
el periodo de recesion mas profunda,
no es evidente si se entiende como
una restriccion de la oferta de crédito
independiente y adicional al efecto
de la propia recesion. Sin embargo,
la menor expansion y, en algunos
momentos, contraccion del crédito
y el endurecimiento de las condicio-
nes en su concesion son fenémenos
gue, evidentemente, si se han pro-
ducido, aunque quiza no sean clara-
mente diferenciables de la evolucién
ciclica de la economia; evolucion
que, a su vez, ha sido una de las
causas Ultimas de la propia fragilidad
del sector financiero. En cualquier
caso, si puede afirmarse que los efec-
tos sobre el comportamiento del cré-
dito de la combinacion de la recesion
y la situacion de la banca han podido
conducir a una recesion mas pro-
funda, y estan dificultando y retra-
sando la recuperacion de la econo-
mia. Por lo que se refiere al efecto
del credit crunch sobre el mecanismo
de transmision de la politica mone-
taria, la evolucion mas reciente de
los tipos de interés y de los agrega-
dos crediticios parece indicar que su
principal impacto ha consistido, si
acaso, en alargar los /ags habituales.

La situacion ala que ha llegado la
banca norteamericana también per-
mite derivar consecuencias positivas,
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entre las que cabe destacar, por una
parte, la de haber llamado la atencion
a las autoridades y a los propios ban-
cos sobre la importancia de la base
de capital para la solidez de las ins-
tituciones y, por otra, la de haber
acelerado las reformas pendientes en
el sistema financiero norteamericano,
al haber mostrado claramente las de-
ficiencias de un sistema altamente
segmentado.

Respecto a las bases de capital,
no hay que olvidar, no cbstante, que,
si bien son importantes, existen otros
indicadores de la situacion financiera
de un banco que también hay que
atender, como son la calidad y nivel
de los ingresos, la exposicion al
riesgo de tipo de interés, la liquidez,
la concentracion de riesgos, etc. Por
otra parte, las regulaciones relativas
a la capitalizacion bancaria no se li-
mitan a unas normas sobre requisitos
de capital minimo, sino que, como
las autoridades norteamericanas han
manifestado, pueden consistir, y se
pretende que consistan, en medidas
que incentiven a los bancos a man-
tener una base de capital fuerte.

La reformas de la ordenacion del
sistema financiero norteamericano se
hallan, en la actualidad, en fase de
discusion (7). Van encaminadas, esen-
cialmente, a reducir la fragmentacion
excesiva que hasta ahora lo ha ca-
racterizado, y que ha comportado
una concentracion de las actividades
de los bancos en zonas geograficas
o lineas de negocio, aumentando su
vulnerabilidad a los shocks especifi-
cos correspondientes. La reforma glo-
bal —que comprende un cambio en
la regulacion de las actividades per-
mitidas, una mejora en los mecanis-
mos de supervision y una remode-
lacion del sistema de seguro de
dep6sitos— pretende, por una parte,
reflejar en la norma los cambios que
se han producido en las caracteristi-
cas del negocio bancario en los Es-
tados Unidos en la ultima década y,
por otra, hacer la regulacion més fle-
xible, de modo que disminuyan, en
lo posible, las limitaciones que ha
tenido la banca norteamericana para
diversificar sus actividades, en la linea
en la que lo ha hecho la banca de
otros paises competidores, como los

europeos. No obstante, no parece
probable gue esta reforma conduzca
a un sistema de banca universal en
Estados Unidos, al estilo de, por ejem-
plo, el de la banca alemana; la tradi-
cién bancaria norteamericana, asi
como los riesgos de extender 1a pro-
teccion y la garantia de la Reserva
Federal a instituciones involucradas
en actividades comerciales o de in-
versiones, no controladas ni regu-
ladas por las autoridades tan es-
trictamente como las de la banca
comercial, pesaran probablemente
mas que las posibles ventajas de aho-
rro de costes, diversificacion de fuen-
tes de ingresos, aumento de la ca-
pacidad para atraer capital, etc., de
dicho sistema. No obstante, esta dis-
cusion, que remite al problema del
papel del banco central en la super-
vision bancaria —y en el que el caso
aleman presenta muchas especifici-
dades—, escapa al objeto de este tra-
bajo.

La eliminacion de barreras entre
el sector bancario y las empresas in-
dustriales y comerciales parece al-
tamente improbabile, si bien, aunque
con ciertas limitaciones, si parece
que se producira una cierta asimila-
cion entre la banca industrial y la
banca comercial y, en todo caso, una
ampliacion de las actividades permi-
tidas a esta uitima.

La situacion de fragilidad actual y
las reformas regulatorias previstas de-
berian configurar un sistema banca-
rio renovado, con instituciones mas
solidas, mejor capitalizadas, con fuen-
tes de ingresos y actividades mas
diversificadas, y mas capaces de ha-
cer frente a las situaciones de debi-
lidad econémica —como la que, en
la actualidad, se encuentra en vias
de superacion en Estados Unidos—
y para competir en los mercados
financieros nacionales e internacio-
nales.

NOTAS

(1) Los junk bonds, o bonos basura, son
instrumentos de deuda de alta rentabilidad y
elevado riesgo, debido, en general, a |a relativa
debilidad y al riesgo propio de los negocios
que financian. Se negocian en un mercado de
dealers creado por un grupo reducido de ban-
cos de inversion, y sus tenedores finales son,
en su mayor parte, inversores institucionales.

(2) En realidad, la crisis ha afectado al con-
junto de las Hamadas thrift institutions, que in-
cluyen, ademas de las savings and loans insti-
tutions, los savings banks y las credit unions
(cooperativas de crédito), pero la importancia
cuantitativa de las primeras ha hecho que, en
general, se haga referencia a la crisis del con-
junto nombrado solo a las savings and foans.

(3) Para comprender la contribucion de los
factores estructurales a la situacion de fragilidad
bancaria en Estados Unidos, es importante co-
nocer las peculiares caracteristicas de su Sis-
tema bancario, que son descritas en el apén-
dice.

(4) ElAcuerdo de Basilea, de julio de 1988,
establecio un calendario con elevaciones su-
cesivas de los ratios de capital minimo que
deberian cumplir los bancos adheridos, hasta
completar el proceso en diciembre de 1992.
Este calendario se refleja en la normativa nor-
teamericana, que exige, para diciembre de 1990,
unos ratios de capital «Tramo 1» del 3,625 por
100 y de capital «Tramo 2» del 7,25 por 100,
ratios que, en diciembre de 1991, deberan si-
tuarse, como minimo, en el 4y 8 por 100, res-
pectivamente. (El capital «Tramo 1» recoge las
acciones comunes, algunas categorias de ac-
ciones preferentes perpetuas y los beneficios
retenidos, deduciéndose de todo ello el fondo
de comercio. El capital «Tramo 2» incluye, prin-
cipalmente, diversos tipos de acciones prefe-
rentes, parte de las reservas por préstamos fa-
lidos y leasing y la deuda subordinada). Por lo
que se refiere a los ratios de endeudamiento,
la norma anade ciertas reformas respecto a los
acuerdos de Basilea. La exigencia de su cum-
plimiento se amplia a bancos pequenos y, en
general, se modifica su nivel: del 5,5 por 100
exigido se pasa a una escala que abarca desde
el 3 al 5 por 100, en funcion del perfil de riesgos
del banco correspondiente.

(5) Las ponderaciones que reciben los ac-
tivos bancarios segun las normas internacio-
nales son: 100 por 100 para los créditos al sector
empresarial, 50 por 100 para los préstamos a la
vivienda, 20 por 100 para los titulos hipotecarios
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de las agencias norteamericanas, 20 por 100
para la deuda de otros bancos y 0 por 100 para
la deuda de los gobiernos de los paises de la
OCDE. La ponderacion de los activos en fun-
cion de su riesgo resulta fundamental para rea-
lizar un diagnostico de la solidez financiera de
las instituciones basado en sus ratios de capital,
ya que permite detectar los problemas de pér-
dida de calidad de los activos. Asi, a pesar de
gue la banca norteamericana presenta ratios
capital/activos suficientemente elevados com-
parados con los de la banca de los principales
paises (ver cuadro n.” 8), su implicacion en ope-
raciones de credito al sector empresarial y a la
propiedad alteran significativamente el valor de
sus ratios ponderados respecto a los simples.

(6) En el periodo de envio a imprenta de
este articulo (noviembre, 1991) el Congreso y
el Senado norteamericano aprobaron una ver-
sion, mucho menos ambiciosa, del Proyecto
descrito. En la misma, se mantienen, practica-
mente, los limites actuales a la expansion de
los bancos comerciales en nuevas areas de
actividad o en otros estados federales; si cobran
un mayor relieve los aspectos de reforzamiento
de la labor de supervision bancaria y de reca-
pitalizacion del Fondo de Seguro de Depositos.
Su confirmaciéon como ley por el Presidente
norteamericanc se prevé en enero de 1992,

(7) Ver nota ().
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APENDICE

ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO NORTEAMERICANO

El sistema bancario norteamericano se
distingue por su alto grado de fragmen-
tacion: existe separacion legal y opera-
cional entre la banca comercial y la banca
de inversiones, y los bancos no pueden
realizar ninguna actividad industrial o co-
mercial, o ser poseidos por empresas de
ese tipo. La fragmentacion es también
resultado de una regulacion en la que
los estados tienen competencias banca-
rias; entre ellas, normas limitativas sobre
la apertura de sucursales. Otra caracte-
ristica del sistema es el elevado numero
de bancos pequefios (9.367 de los 12.399
bancos comerciales que operaban en Es-
tados Unidos, en septiembre de 1990,

eran bancos pequefos, con activos tota-
les inferiores a 100 millones de dolares
{cuadro n.° 13 del texto del articulo), lo
que, en un contexto dominado por tec-
nologias modernas, ha generado, por la
competencia entre tantas entidades, un
exceso de capacidad en la industria. Por
otra parte, |a tarea de supervision de toda
la estructura bancaria y, en general, fi-
nanciera se halla muy dividida, de modo
que existen diversos organismos super-
visores con una delimitacion de compe-
tencias que no siempre es clara.

Esta rigida estructura del sistema ban-
cario en Estados Unidos, muy distinta de

la de los paises con los que compite a
escala internacional, es producto del man-
tenimiento de regulaciones que, en algu-
nos casos, tienen mas de cincuenta afios,
y que estaban orientadas, principalmente,
a proteger al depositante de los panicos
bancarios. No obstante, en los Ultimos
afos, el marco regulador ha ido flexibili-
zandose, aunque no lo suficiente como
para permitir a los bancos adaptarse a
las nuevas condiciones que han configu-
rado el desarrollo de la actividad finan-
ciera en Estados Unidos a lo largo de la
ultima década. Ello ha llevado a proponer
una reforma global de la regulacion ban-
caria, actualmente en fase de discusion.

Organismo que concede la autorizacion ..
Organismo SUPerviSor .............oceeeeeenns
Aseguramiento por la FDIC ............... .

Pertenencia a la Reserva Federal ....._....

Aprobacion de las solicitudes de apertura
desucursales ...

Aprobacién de fusiones bancarias (6) ...

Aprobacién de la formacién de compafias
holding y de las adquisiciones bancarias.

CUADRO A

ESTRUCTURA BANCARIA ACTUAL: REGULACION Y SUPERVISION

BANCOS NACIONALES

BANCOS ESTATALES

Miembros del sisterna No miembros No miembros
de la Reserva Federal asegurados (1) no asegurados
OCC (2) DBE (3) DBE DBE
0ocCC DBE y FRS (4) DBE y FDIC (5) DBE
Automatica con Automatica con Exige la
la autorizacion la autorizacion aprobacion
por la FDIC
Automatica con Exige la aprobacion
la autorizacion de la Reserva Federal
oCcC DBE y FRS DBE y FDIC DBE
OCC DBE y FRS DBE y FDIC DBE
FRS FRS FRS FRS (7)

(1) Bancos asegurados: aquelios que son beneficiarios del Seguro de Depositc Bancario.
(2) OCC: Office of the Comptrolier of tha Currency (agencia federal)

(3) DBE: Departamento Bancario Estatal.
{4) FRS: Federal Reserve System (agencia federal)

{5) FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation {agencia federal).
(6) Si el banco resultante de la fusion es asegurado, la agencia federal rasponsable también solicita informes, acerca de los efectos sobrs la competencia. al Departamento de Justicia y a las

otras dos agencias bancarias federales.

(7) Los bancos no asegurados qua se transformen en subsidiarios de una compadiia holding deben adherirse al sistema federal de seguros de depositos, al FDIC.

Fuente: Federal Reserve Bank of Kansas City.
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CUADRO B

Bancos nacionales y compaias holding correspondientes ........................................

Bancos estatales y compafias holding correspondientes
Thrifts federales y estatales, y compafias holding correspondlemes
Compariias holding de servicios financieros (FSHC)
Banco asegurado ....................... e S S o S R S A S S R
Sociedad de valores afiliada .......................................... — T —————— SEC
Compaiia de suscripcion de seguros afiliada
Empresa comercial ................. e S e e . S5

Federal Reserve Board
..... Agencia Federal Bancaria
i Regulador bancario

nismo regulador y Supervisor
regi

Agencia Federal Bancaria (*)

Reguiador bancario

State Insurance Commission

(") Oficina de Supervision de las Entidades de Depésito (dependiente dei Tesoro).

Fuente: Financial Regulation Report. Abril 1991,

En el cuadro A, se muestra la estructura
de la banca comercial norteamericana,
segun su configuracion actual, com-
puesta por bancos y companias holding
(BHC). Los bancos se clasifican en dos
categorias: bancos nacionales (en torno
al 35 por 100 del numero de bancos co-
merciales, con, aproximadamente, el 60
por 100 de los depositos totales), que re-
ciben autorizacion federal y son, en su
totalidad y a través de ella, miembros de
la Reserva Federal y del FDIC, y bancos
estatales, que reciben autorizacion estatal,
pueden ser o no miembros de la Reserva
Federal y, en el caso de los ultimos, par-
ticipar o no en el sistema de seguros ban-
cario. Todos los bancos estian sometidos
a la supervision del organismo que les
concede la autorizacion para realizar su
actividad caracteristica. Los bancos que
se adhieren al Sistema de la Reserva Fe-
deral pasan a ser supervisados, también,
por éste. La participacion en el Sistema
de Seguros de Depositos lleva consigo
la supervision adicional por parte del
FDIC. Otros organismos que examinan
alguna faceta de la actividad bancaria son:

el Departamento de Justicia —los proce-
sos de fusion y adquisicion—, la Security
and Exchange Commission (SEC) —las
emisiones de titulos por las comparias
holding—, y la Federal Commerce Com-
mision —aspectos relativos a la protec-
cion del consumidor.

Las comparfias holding, que constitu-
yen la forma dominante de propiedad de
los bancos (actualmente, poseen dos ter-
ceras partes de los bancos comerciales,
que cuentan en sus pasivos con, aproxi-
madamente, el 80 por 100 de los deposi-
tos totales en Estados Unidos), controlan,
segun los casos en mayor o menor me-
dida, la gestion y las politicas de los ban-
cos integrantes, incluyendo la elecciéon
de sus directivos. Las adquisiciones de
nuevos bancos o la expansion en nuevas
areas de actividad se realizan a través de
ellas. Estan sometidas a la aprobacion y
supervision de la Reserva Federal, y obli-
gadas por ella a separar sus negocios
bancarios de los no estrictamente ban-
carios.

Las restantes entidades de deposito

existentes se agrupan bajo el nombre
de thrift institutions, que incluyen las sa-
vings and loans institutions, los savings
banksy las credit unions. Son reguladas
Yy supervisadas por organismos indepen-
dientes de los bancarios: por la Federal
Home Loan Banks, hasta la promulgacion
de la FIRREA en 1989, y, desde entonces,
por la Office of Thrift Supervision, de-
pendiente del Tesoro; el aseguramiento
de sus depositos corrid a cargo de la
FSLIC hasta 1989 y, posteriormente, de
la FDIC.

La estructura del sistema bancario y
de sus organismos reguladores y super-
visores, segun las propuestas actuales de
reforma, se recogen en el cuadro B. Los
principales puntos destacables en ia es-
tructura resultante serian la mayor asimi-
lacion entre los distintos tipos de institu-
ciones financieras y la disminucion en el
numero de organismos encargados de la
regulacion y supervision de sus activida-
des (en el apartado V del trabajo se des-
criben con mayor detalle las reformas pro-
puestas).
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