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POLITICA MONETARIA Y REGULACION MACROPRUDENCIAL:
EL PARADIGMA DEL REPARTO DEL RIESGO

Atif R. Mian*

La historia econémica esta plagada de episodios de crisis financieras que causan estragos en
la economia real, los cuales suelen tener tres ingredientes importantes. Primero, grandes flujos
financieros que financian una clase de activos “burbujeantes”, tales como bonos soberanos
o vivienda con deuda "segura”. Segundo, un fuerte movimiento a la baja en el precio del
activo que se financia con deuda. Por Ultimo, la ausencia de un “shock real” evidente que
explique con precision la gran caida de los precios de los activos. En particular, no existe una
perturbacion mayor del lado de la produccién, como el fracaso de una tecnologia, un golpe
de estado o el brote de una enfermedad a gran escala. Sin embargo, los shocks financieros
se traducen en una recesiéon economica profunda y prolongada. ;Por qué?

Este articulo plantea que las recesiones financieras ocurren fundamentalmente porque los
riesgos no se comparten. Los modelos macroeconémicos “todoterreno” se basan en una
economia de agente representativo. Estos modelos suponen de manera implicita que los
hogares del mundo real son capaces de protegerse contra las grandes fluctuaciones de precios
de los activos, algo que los datos desmienten categéricamente. Por lo tanto, la demanda y la
produccion agregadas van a caer, a menos que la economia sea capaz de reasignar masiva
y rapidamente el consumo real entre los hogares.

Si bien, en presencia de un alto apalancamiento, los shocks financieros generan la necesidad de
reasignar el consumo de los hogares, la economia real no puede moverse al ritmo y frecuencia
que exige un mercado financiero apalancado. Por ejemplo, los precios relativos no pueden
fluctuar con la rapidez que necesita la nueva realidad financiera, los salarios nominales pueden
ser obstinadamente pegajosos, la contratacion de mano de obra en nuevos sectores no sucede
en forma rapida y las tasas de interés nominales no pueden ser negativas. El lento ritmo de ajuste
del sector real implica que la economia como un todo es incapaz de revertir las consecuencias
reales de no compartir los riesgos. En consecuencia, la economia entra en un declive.
Este articulo examina la evidencia sobre el no reparto de riesgos en la economia de EE.UU.
y el papel que cumplen las politicas en la mitigacion de los efectos de dicha falla. Se analiza
por qué la politica macro tradicional no frena los excesos financieros ex ante y por qué su
alcance es limitado a la hora de abordar las consecuencias de los excesos financieros ex
post. En consecuencia, planteo que debemos disefiar nuestro sistema financiero dentro de un
“paradigma de reparto del riesgo” y ofrezco algunas sugerencias especulativas en este sentido.

Mis puntos de vista se basan en trabajos empiricos que realicé con Amir Sufiy coautores sobre Ia
crisis financiera estadounidense de 2007-2008. Las sugerencias mas prescriptivas que aparecen
en el presente articulo son parte de mi presentacion al Senado de EE.UU. en octubre del 2011.
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Un supuesto implicito pero importante de los tipicos modelos macro de agente representativo
es que los hogares son capaces de repartir los riesgos financieros idiosincrasicos. En otras
palabras, la distribucion de corte transversal de los shocks en los precios de los activos puede
ignorarse.

Esta suposicion es importante por dos motivos. En primer lugar, en los shocks financieros
el reventdn de una burbuja financiada con deuda genera una variacion de corte transversal
extrema que no puede ser ignorada cuantitativamente. Las subsecciones I.1.y I.2. ilustran
este punto mediante el ejemplo de la formacion y posterior colapso del mercado inmobiliario
estadounidense.

En segundo lugar, la incapacidad de algunos hogares de protegerse contra shocks financieros
extremos se traduce en un fuerte recorte de su demanda de consumo. Estos recortes amplifican
el impacto inicial provocando despidos en el lado de la produccién. La demanda agregada no
iguala a la oferta potencial de producto debido a fricciones conocidas, tales como la rigidez
de los salarios, la deflacion de la deuda y el limite inferior cero. En la seccién 1.3 se analiza
la evidencia sobre estos canales.

1. Deuda y burbujas

El pecado original de las recesiones originadas en el sector financiero suele ser alguna
burbuja financiada con deuda. En el contexto de la reciente crisis financiera estadounidense,
demuestro que la caida de los precios inmobiliarios en Estados Unidos fue precedida por
a) una expansion de la oferta de crédito a EE.UU. y b) un aumento de los precios inmobiliarios
que se desacopld de los fundamentos tradicionales de la vivienda.

El aumento del apalancamiento de los hogares del 2001 al 2007 fue impresionante en
comparacion historica: la deuda de los hogares se duplicé de US$7 a US$14 billones. jEl
ratio de deuda sobre ingreso de los hogares aumenté mas durante este sexenio que en los
Ultimos 45 afios juntos! De hecho, en el 2007 el ratio deuda sobre ingreso de los hogares fue
mayor que en cualquier otro momento desde 1929.Y el méaximo anterior de 1929 tampoco
termind bien.

iPor qué se endeudaron tanto y en tan breve tiempo los hogares estadounidenses? La
explicacion econdmica estandar para el endeudamiento de los hogares es la hipdtesis del
ingreso permanente: el hogar se endeuda contra un mayor ingreso esperado en un esfuerzo
por suavizar el consumo. ;Explica la hipotesis del ingreso permanente el rapido aumento de
la deuda de los hogares estadounidenses?

En Mian y Sufi (2009) sostenemos que la respuesta es no. Por ejemplo, al contrario de las
predicciones de hipétesis del ingreso permanente, los hogares cuya deuda aumentdé mas
tuvieron la mayor caida de ingresos. En especial, del 2002 al 2005 el crecimiento del crédito
hipotecario y el crecimiento del ingreso se correlacionaron negativamente a nivel de cédigo
postal, a pesar de ser una correlacién positiva en todos los demas periodos desde 1990. El
crédito hipotecario fluyé a un ritmo més rapido en zonas con disminucion de ingresos.
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En cambio, el aumento del apalancamiento puede explicarse por una relajacion de las normas
crediticias o una expansion de la oferta de crédito hipotecario securitizado. Por ejemplo, entre
el 2002 y 2005 la fraccién de hipotecas para compra de vivienda que fueron securitizadas por
empresas no patrocinadas por el gobierno aumento6 de 3% a casi 20%, antes de desplomarse
en el 2008. Las securitizaciones por empresas no patrocinadas por el gobierno se orientaron
principalmente a cddigos postales que tenian una parte considerable de deudores de alto
riesgo. En estos cddigos postales, las tasas de denegacion de hipotecas disminuyé en forma
drastica y los ratios de deuda sobre ingreso se dispararon.

Una de las consecuencias del rapido aumento de la oferta de crédito hipotecario fue su
impacto en los precios de las viviendas. A medida que aumentaba el acceso a préstamos para
los hogares que histéricamente habian tenido racionado el mercado del crédito, las viviendas
comenzaron a subir. Por otra parte, el aumento de los precios no fue uniforme en todo Estados
Unidos. Las viviendas se valorizaron mas rapidamente en las zonas con terrenos dificiles de
construir; es decir, donde la oferta de viviendas era ineldstica. Aunque este mecanismo no
explica toda la variacion de corte transversal del aumento de los precios de la vivienda a
través de EE.UU., si explica una proporcion importante de la misma'.

El aumento de los precios inmobiliarios tuvo un gran impacto en términos de fomentar aun
mas la acumulacién de deuda de los hogares. En Mian y Sufi (2011) nos centramos en el
efecto de retroalimentacion del precio de la vivienda al endeudamiento de los hogares y
analizamos datos de endeudamiento a nivel individual de hogares estadounidenses que ya
eran propietarios de sus viviendas en 1997, antes de la expansion del crédito hipotecario.
Encontramos que del 2002 al 2006 los propietarios de viviendas existentes se endeudaron
en 25 a 30 centavos contra cada dolar de aumento del valor de su patrimonio inmobiliario.

El canal de préstamos con garantia hipotecaria es més fuerte para deudores de baja calidad
crediticia, con un alto indice de utilizacién de tarjetas de crédito y mas jovenes. Por otra parte,
los préstamos con respaldo hipotecario no se utilizaron para comprar nuevas propiedades
0 para pagar elevados saldos de tarjetas de crédito, lo que implica que probablemente la
nueva deuda se utilizo para gastos reales, tales como mejoras a la vivienda y consumo. En
general, estimamos que el canal de préstamos con garantia hipotecaria puede explicar 50%
del aumento total de la deuda de los propietarios de viviendas entre los afios 2002 y 2006.

En resumen, el aumento masivo de apalancamiento de los hogares estadounidenses a principios
de la década de 2000 no se debid a shocks al ingreso permanente, sino a una expansion
de la oferta de crédito a Estados Unidos. A su vez, es probable que la expansion del crédito
a Estados Unidos haya sido provocada por la bisqueda de “deuda segura” por parte de
los mercados asiaticos tras las crisis financieras de los mercados emergentes a fines de los
afios noventa. El aumento de la oferta de crédito hipotecario impulsé una notable alza de
los precios inmobiliarios que se desacoplé de los fundamentos tradicionales de la vivienda,
como el ingreso del hogar. Los propietarios de viviendas de Estados Unidos —en particular
aquellos con calificaciones crediticias mas débiles— se endeudaron fuertemente contra el
aumento del valor de sus viviendas. En consecuencia, el aumento de 7 billones de délares de

" En particular, algunas ciudades de Arizona y Nevada son importantes valores atipicos. Para mayores detalles, ver Mian y

Sufi (2009 y 2011).
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la deuda de los hogares se concentré en propietarios de bajo puntaje crediticio, en zonas de
oferta inmobiliaria inelastica, cuyas viviendas experimentaron una alta apreciacion.

2. Distribucion de corte transversal de los shocks a la riqueza neta

El grafico 1 muestra la evolucion de los indices agregados de acciones, bonos y vivienda en
EE.UU. durante los dltimos afios. Si bien tanto el mercado de valores como el inmobiliario
se derrumbaron al inicio de la crisis financiera, la recuperacion del mercado de valores fue
relativamente robusta. El colapso del mercado inmobiliario fue més permanente y, por lo
tanto, mas perjudicial para cualquiera mas expuesto a este riesgo en particular. ¢ Cuéles
fueron las consecuencias netas transversales del movimiento de los precios de los activos
que muestra el grafico 1?

Para responder esta pregunta, Mian et al. (2012) elaboran balances contables para los hogares
a nivel de cédigo postal. EI shock financiero en la riqueza neta a nivel de hogares depende
de a) la exposicion de un hogar a cada una de las tres clases de activos, y b) el monto de la
deuda en el balance del hogar. Utilizamos datos de endeudamiento de hogares de Equifax,
datos de precios de la vivienda de Core Logic y datos sobre tenencia de acciones y bonos
tomados de declaraciones de impuestos —todo a nivel de cddigo postal— para construir la
evolucion de la riqueza neta inmobiliaria a nivel de cddigo postal del 2006 al 2009.

El resultado es sorprendente (grafico 2). Resulta que los hogares cuyos precios inmobiliarios
sufrieron la mayor caida, también tenfan altos niveles de apalancamiento y con frecuencia
carecian de acciones o bonos que les brindaran proteccion financiera. Esto dio lugar a una
fuerte redistribucion de la riqueza neta en todo EE.UU. del 2006 al 2009.
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Grafico 2
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Fuente: Elaboracion propia.
a. Definida como el valor de acciones, bonos y vivienda, menos pasivos de los hogares a nivel de codigo postal.

El decil més bajo de los codigos postales de Estados Unidos en cuanto al shock en la riqueza
neta perdi6 cerca de 60% de su patrimonio total en 2006. Por el contrario, el decil més alto
solo sufrié una pérdida de alrededor de 10%. Esta heterogeneidad en la destruccion de Ia
riqueza neta y su concentracion geografica tuvo importantes consecuencias para la economia
real en materia de consumo y empleo.

3. Shock a la riqueza neta y resultados reales

El grafico 3 utiliza datos de Mian et al. (2012) para mostrar como respondié el consumo a la fuerte
caida de la riqueza neta en algunos condados. Traza el cambio del consumo —representado por el
numero de automdviles nuevos vendidos— contra el shock a la riqueza neta que experimentaron
los hogares en un condado. Hay un modelo muy robusto en que los hogares reducen mucho mas
la compra de autos nuevos si son afectados por un shock mas fuerte en la riqueza neta. Mientras
el grafico 3 solo muestra los resultados de la compra de automaéviles, Mian et al. (2012) sefialan
que el mismo resultado también es valido para medidas de consumo méas amplias.

El punto esencial que se extrae del gréfico 3 es que los hogares no son capaces de repartir el riesgo
financiero. Un reparto perfecto de riesgos implica que los movimientos idiosincrasicos en precios de
la vivienda no deberian afectar el consumo real. El consumo agregado puede ir hacia arriba o hacia
abajo en respuesta a diversos shocks, pero en el corte transversal no debe haber ninguna relacion
entre cambio del consumo y shocks financieros. La evidencia presentada en el gréfico 3 rechaza
categoricamente el sequro contra todo riesgo implicito en los modelos tipicos de agente representativo.
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Grafico 3
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Fuente: Elaboracion propia.
a. La unidad de observacion es un condado, y los condados se ponderan segtn el tamafio de su poblacion.

El hecho de que los hogares con alta exposicion al shock inmobiliario y al apalancamiento
reduzcan su consumo drasticamente tiene un efecto dominé en toda la economia a través de
la pérdida de empleos. Esto se debe a que los bienes que se consumen en una parte del pais se
producen en todo Estados Unidos y en el extranjero. Por ejemplo, si los californianos reducen
drasticamente la compra de autos debido a un apalancamiento excesivo y al deterioro del precio
de sus viviendas, es probable que la caida de la compra de autos reduzca el empleo en Michigan
y Ohio, donde se fabrican piezas de automdviles. Al mismo tiempo, el empleo no transable solo
se veria afectado en aquellas zonas donde se produce la disminucién de consumo inicial.

Asi, la pérdida de empleos impulsada por una reduccién del consumo debida a un shock
a la riqueza neta contiene una prediccion muy especifica: la caida del empleo transable se
extenderd de manera uniforme a todo Estados Unidos, mientras que la caida del empleo no
transable se localizara precisamente en los condados que experimentaron el mayor descenso
del consumo. Mian y Sufi (2012) ponen a prueba esta prediccion especifica con datos a nivel
de condado sobre el empleo transable y no transable.

El grafico 4 presenta el resultado clave. Existe una fuerte correlacion entre la pérdida de
empleos no transables y los shocks a la riqueza neta sufridos por un condado, en tanto la
caida del empleo transable es uniforme para todos los condados. La magnitud de la caida
global del empleo debida a la disminucién inicial del consumo puede estimarse utilizando la
pendiente de la relacion entre evolucién del empleo no transable y shock a la riqueza neta,
y en el supuesto de que exista una relacion similar para el sector transable (pero cuando no
puede detectarse transversalmente por las razones expuestas). El calculo cuantitativo revela
una disminucién de casi 4 millones de empleos 0 65% del total de empleos, causada por el
shock de demanda (para mayores detalles, ver Mian y Sufi, 2012).

59



| BANCO CENTRAL DE CHILE

Grafico 4

Financiamiento de bancos y condiciones de oferta
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Fuente: Elaboracion propia.

1. EFICACIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS Y PRUDENCIALES

En caso de recesion, la politica monetaria trata de impulsar la actividad real bajando las
tasas de interés nominales en forma directa (a corto y largo plazo a través de orientacion
normativa y/o flexibilizacidon cuantitativa) y las tasas de interés reales en forma indirecta, a
través de la inflacion esperada. Un amplio e impresionante cuerpo de literatura neokeynesiana
explica como puede la politica monetaria ser eficaz en un mundo con rigideces nominales.
No obstante, estos modelos se apartan del problema de distribuciéon de la riqueza neta
analizados anteriormente.

En esta seccion, examino si la politica monetaria y las regulaciones financieras prudenciales
pertinentes son eficaces cuando la fuente de perturbaciones reales es el no reparto del riesgo,
como fue el caso de la crisis financiera de EE.UU. de 2007-2008. La politica puede ayudar de
dos maneras: puede tratar de evitar la crisis financiera limitando la deuda (apalancamiento)
y las burbujas, o puede reaccionar frente a un shock financiero silenciando las amenazantes
consecuencias reales.

1. ¢{Puede la autoridad prevenir los shocks financieros?

Como se sefialo, la deuda y las burbujas de activos son dos factores esenciales presentes en
la mayoria de las crisis financieras. En consecuencia, una serie de debates sobre politicas se
basa ya sea en prevenir altos niveles de apalancamiento mediante la regulacion del capital,
o0 en idear maneras de minimizar la posibilidad de burbujas de activos.

Consideremos una regulacion del capital que imponga un ratio de capital minimo para los

intermediarios financieros. ;Ayuda este requisito a prevenir una recesion financiera? La
reciente experiencia de Estados Unidos ilustra por qué la respuesta es negativa. En primer
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lugar, cualquier intento de imponer una regulacion del capital crea una brecha entre los
sistemas bancarios requlados y los no regulados o “sombra”. Dado que el apalancamiento es
atractivo para los intermediarios financieros, en especial para los propensos a asumir grandes
riesgos, la regulacion aumenta el incentivo a llevar la intermediacion hacia la zona de sombra
del sistema bancario. Esto es precisamente lo que ocurrié en Estados Unidos.

En segundo —y mas importante— lugar, la regulacion del capital presupone que el regulador
tiene la capacidad de medir adecuadamente el capital y el riesgo, y a la vez tiene la voluntad de
imponer requisitos de capital en caso necesario. Sin embargo, la capacidad de los reguladores
de gestionar con eficacia las necesidades de capital es cuestionable en el mejor de los casos.
Consideremos el monto de capital practicamente insignificante que el requlador bancario
permitié a los bancos mantener contra los muchos activos respaldados por hipotecas “"AAA”
que mantenian en sus balances. Es evidente que los requladores no poseen una habilidad
especial para medir el riesgo inherente a los activos financieros. También a los requladores de
la Eurozona los tomd desprevenidos, como ilustra el monto extremadamente bajo de capital
que permitieron mantener a los bancos contra bonos soberanos de la periferia europea.

La incapacidad que mostraron los requisitos de capital para disciplinar a los bancos en
la Ultima crisis financiera puede medirse por el hecho de que, si bien hubo una variacién
significativa en el ratio de capital ajustado por riesgo que utilizaron los reguladores bancarios
antes de la crisis, dicho ratio de capital fue totalmente inGtil a la hora de predecir qué bancos
eran mas propensos a terminar en problemas (Haldane, 2012). De hecho, un simple ratio de
apalancamiento no ajustado fue un mejor predictor de qué bancos eran mas propensos a
terminar en problemas. Mientras los reguladores no han demostrado ninguna capacidad de
medir el riesgo, su capacidad de imponer estrictos requisitos de capital cuando son necesarios
también es cuestionable.

Sin embargo, un tercer motivo y, en el contexto de la crisis financiera estadounidense de
2007-2008, el mas importante respecto de la insuficiencia de los requisitos de capital, es
el hecho de que el problema central en la Ultima recesion fue el apalancamiento en los
balances de los hogares estadounidenses. Como se explico en detalle en la seccion anterior,
fue el apalancamiento en los balances de los hogares estadounidenses junto con el shock
inmobiliario lo que Ilevd al gran shock generalizado en la riqueza neta. Incluso si todos los
bancos hubieran estado perfectamente bien capitalizados, la riqueza neta de los hogares se
habria visto muy perjudicada a raiz del colapso de la vivienda. En cuanto al no reparto del
riesgo identificado en la seccion |, el tradicional foco en los requerimientos de capital al sector
bancario no ofrece mucha ayuda.

2. ;Puede la politica limpiar ex post?

Si la regulacion prudencial no puede reducir la probabilidad de crisis financiera ex ante,
ipuede la politica monetaria ex post ayudar a minimizar las consecuencias reales de una
crisis? La evidencia presentada en la seccion | muestra que para que la politica monetaria
logre frenar los costos reales de las crisis financieras, debe apoyar en forma explicita a los
hogares que han resultado mas afectados por el shock en la riqueza neta. A continuacion
analizo evidencia sobre la eficacia de la politica monetaria en el periodo posterior a la crisis
financiera de Estados Unidos.
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Oferta de crédito

Una flexibilizacion de la politica monetaria al inicio de una crisis financiera puede limitar el
dafio causado por la crisis, si facilita la creacion de crédito. ¢Fue Util esta dimension de la
politica monetaria? El andlisis de la seccion | sugiere que es poco probable que lo haya sido,
ya que el problema central fue una demanda débil de los consumidores a causa del deterioro
de sus balances familiares. Hay evidencia considerable que sugiere que la politica monetaria
no sirvié para aumentar la oferta de crédito fue indtil en medio de la reciente crisis financiera.
En primer lugar, pese a que la Reserva Federal bajo la tasa de interés a cero, y pese a
la flexibilizacion cuantitativa, los bancos fueron incapaces de aumentar el crédito. Por
consiguiente, el exceso de reservas en poder de la banca pasé de cero en 2009 a un billon y
medio de ddlares en 2011-2012. Los bancos tenian toda la liquidez del mundo y, sin embargo,
no pudieron encontrar deudores capaces.

En segundo lugar, las empresas estaban llenas de dinero y, sin embargo, no estaban dispuestas
a hacer nuevas inversiones. Bates et al. (2009) muestran que, durante el periodo posterior a la
crisis, no habia diferencias significativas entre las tasas de inversion de empresas dependientes
y no dependientes. En realidad, las empresas que dependian de los bancos eran igualmente
propensas a acumular efectivo. La reticencia de las empresas a invertir a pesar de poseer
grandes montos de efectivo sugiere que la oferta de crédito no fue el problema principal.

Finalmente, una amplia encuesta de NFIB a gerentes de empresas muestra que solo un 5%
de ellos se quejo de problemas de financiamiento. Por otra parte, casi un tercio se quejé de
las bajas ventas o de la falta de demanda en medio de la recesion. La evidencia tanto a nivel
de bancos como de empresas es coherente con la idea de que es la debilidad de la demanda
de los consumidores la principal causa de recesion.

Crédito a los hogares

Si el problema central es a nivel de hogares, entonces tal vez la politica monetaria pueda
ayudar facilitando el endeudamiento de los hogares con restricciones de liquidez y de crédito.
¢ Es eficaz la politica monetaria para hacer esto en medio de una crisis?

Una de las formas en que la politica monetaria podria favorecer a los hogares endeudados es
reduciendo el costo de financiamiento de sus deudas vigentes. De este modo, la reduccion de las
tasas de interés podria actuar como una transferencia directa a favor de los deudores a expensas
de los acreedores. Esta politica puede ser Gtil dados los resultados de la seccién I. ¢ Es eficaz la
flexibilizacion monetaria para transferir recursos financieros a los hogares més endeudados?
Mian et al. (2012) muestran que los mismos factores que hacen necesaria una transferencia
de los acreedores a los deudores también limitan la eficacia de la politica monetaria. En
particular, para que la politica monetaria sea eficaz, es necesario reducir la deuda nominal
de los propietarios de viviendas sobreendeudados. Sin embargo, lo mas probable es que los
mismos propietarios tengan un patrimonio negativo y, por lo tanto, sean malos candidatos
para refinanciar sus hipotecas.

Demostramos que esto es precisamente lo que ocurre. La fuerte caida de las tasas de interés de
las hipotecas a consecuencia de la flexibilizacion monetaria ayuda de manera desproporcionada
a los deudores prime que tienen mucho capital en sus viviendas. El refinanciamiento es mucho
menor entre los deudores de alto riesgo, con elevados ratios de préstamo sobre valor. Por
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desgracia, estos son exactamente los deudores hipotecarios que mas necesitan refinanciar.
En consecuencia, la politica monetaria no puede funcionar en los margenes donde mas se
necesita, dentro de un entorno de sobreendeudamiento.

No pago y quiebra

Una manera directa de ayudar a los hogares a enfrentar un shock financiero grave es permitirles
no pagar y saldar sus cargas de deuda. Si bien este es un mecanismo que claramente funciona
en Estados Unidos, hay tres motivos principales por los cuales el no pago no basta para evitar
los costos reales asociados a los shocks financieros.

En primer lugar, el no pago impone costos directos que se suman a la carga real de una
crisis financiera. En el caso de la deuda de la vivienda, el no pago lleva al embargo de bienes
y a ejecuciones hipotecarias. Cuando el shock inicial es de amplio alcance, como lo fue la
crisis del mercado inmobiliario estadounidense de 2007-2008, las ejecuciones hipotecarias
en gran escala son costosas. Mian et al. (2011) muestran que las ejecuciones hipotecarias
tienen fuertes externalidades negativas pues reducen en forma significativa el valor de las
propiedades en el barrio de la vivienda hipotecada. El efecto de las ejecuciones hipotecarias
sobre el precio de la vivienda también produce un efecto de retroalimentacion negativa en
el consumo local y la inversion.

En segundo lugar, declarar no pago también es costoso desde el punto de vista individual,
ya que elimina el acceso a los mercados de crédito, hace que el propietario pierda su casay
puede tener ademés un costo emocional. De hecho, una cuarta parte de los propietarios de
viviendas estadounidenses sigue pagando su crédito hipotecario aun cuando el patrimonio
sea negativo en sus propiedades. Este hecho sugiere que los costos psicoldgicos y economicos
de declarar no pago son suficientemente grandes como para que millones de propietarios
eviten utilizar este mecanismo para liquidar sus deudas.

En tercer lugar, el efecto real negativo de los shocks financieros empieza a llegar mucho
antes de que un hogar tenga patrimonio negativo y, por lo tanto, sea candidato al no pago.
Por ejemplo, un propietario que pierde la mayor parte pero no todo su capital en la vivienda
no puede utilizar el no pago para amortiguar el shock financiero. Al mismo tiempo, el shock
financiero obligara a este propietario a recortar su consumo, lo que le traera las consecuencias
reales negativas ya mencionadas.

En la seccion | se mostré que el origen de los shocks reales del lado del consumo y del empleo
es el abrupto cambio experimentado por hogares sobreendeudados en su riqueza neta. La
incapacidad de estos hogares de asegurarse ex ante contra tales shocks financieros provoca
un alto costo real para la economia del pais, como lo demuestra la pérdida de empleos
resultante de la menor demanda de los consumidores.

En la seccion Il se analizd por qué la politica monetaria no es muy eficaz para otorgar apoyo
financiero a los hogares mas gravemente afectados por el shock en la riqueza neta. En otras
palabras, la politica monetaria no proporciona un sequro adecuado a estos hogares. Aunque
me he centrado en los limites de la politica monetaria en una recesion econémica, no pretendo
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dar a entender que la politica monetaria sea completamente in(til. Es evidente que, debido a
los problemas vinculados con los shocks en la riqueza neta de los hogares, una flexibilizacion
de la politica monetaria va en la direccién correcta. Midrigan y Philippon (2012) también
sostienen que la flexibilizacion de la politica monetaria contribuyé a mejorar la economia
real. Sin embargo, este articulo se centra en los limites que enfrenta la politica monetaria en
la practica y en qué mas puede hacerse para mejorar la situacion.

Un mecanismo mas directo para mejorar la situacion patrimonial de los mas perjudicados por la
crisis inmobiliaria seria la amortizacion del capital hipotecario. Serfa la manera més directa de
realizar transferencias entre acreedores y deudores. Aunque el gobierno traté de implementar
tal mecanismo a través de programas como el HAMP (Home Affordable Modification Program),
dichos programas han sido bastante ineficaces.

La razon es que no esta en el interés privado de los prestamistas amortizar una deuda que
sigue siendo servida a tiempo. Sin embargo, como destaca el analisis anterior, las consecuencias
colectivas de este tipo de medidas “individualmente racionales” son bastante desagradables.
Si un gran nimero de propietarios en dificultades financieras recortan su consumo a fin de
proteger su vivienda y seguir pagando su hipoteca, las consecuencias sobre la demanda
agregaday el mercado laboral perjudican a todos. Por desgracia, el ciclo de desapalancamiento
en curso en Estados Unidos es dolorosamente lento. Pese a que han transcurrido mas de tres
afios desde el inicio de este ciclo, el monto de la deuda pagado o amortizado sigue siendo
muy pequefio. De los 7 billones de ddlares acumulados entre el 2001 y el 2007, se ha pagado
o amortizado solo alrededor de un billdn. Los balances de los hogares estadounidenses
siguen estando altamente apalancados en términos histéricos. Los ultimos datos de ventas
mensuales de automoviles también siguen mostrando una demanda significativamente débil
en los condados con alto apalancamiento.

Aunque el foco de mi analisis ha sido la reciente recesién econdmica de Estados Unidos, la
relacion entre alto apalancamiento de los hogares y prolongadas depresiones econémicas no
se limita a nuestra experiencia actual. En su trabajo seminal, Irving Fisher (1933) describe el
papel que jugaron el alto endeudamiento de las familias y el proceso de desapalancamiento
en la perpetuacion de la Gran Depresion. El posterior trabajo empirico de académicos como
Mishkin (1978), Olney (1999) y Eichengreen y Mitchener (2003) respalda aun més este punto
de vista sobre la Gran Depresién. La evidencia de las recesiones de Japon y Europa (por
ejemplo, King, 1994) también destaca los problemas asociados al apalancamiento.

Nuestra experiencia colectiva de recesiones histéricas, asi como la Ultima gran crisis mundial,
apuntan a una debilidad fundamental del sistema financiero moderno: su incapacidad de
distribuir los riesgos en forma eficiente y equitativa entre la poblacion. La tendencia a confiar
demasiado en la actividad econdmica financiada con deuda implica que, en caso de un shock
negativo en toda la economia, la mayor parte del dolor financiero es empujado hacia un
segmento particular de la poblacion (es decir, la clase que se endeuda). Como nos recuerda
la experiencia reciente de Estados Unidos, empujar la mayor parte del riesgo de impacto
negativo hacia un segmento de la poblacion perjudica seriamente a la economia global.

En el futuro, con el fin de evitar crisis econémicas profundas como resultado de un sector
de hogares sobreapalancado, debemos implementar contingencias que amorticen en forma
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automatica el valor de la deuda pendiente si el entorno econémico general es suficientemente
negativo. Me refiero a contratos como “contratos financieros flexibles ex ante”. Sin duda, hay
cuestiones legales complicadas asociadas a la reestructuracion de la deuda hipotecaria. De
igual modo, cualquier mecanismo ordenado de reestructuracion de la deuda debe reducir al
minimo las perturbaciones indeseadas al sistema bancario y financiero. Son problemas dificiles y
complejos pero no imposibles de tratar, y requieren una accién requladora y legislativa colectiva.

Hay que analizar muchos factores detenidamente antes de implementar una politica
en particular. Sin embargo, en la practica es factible redisefiar los convenios de deuda
introduciendo contingencias por crisis econdmicas. Por ejemplo, el capital de la hipoteca se
puede amortizar automaticamente si el indice local de precios de viviendas cae mas alla de
cierto umbral. Dado que tales contingencias se escriben en estados agregados de la naturaleza,
no sufren de la critica al riesgo moral estandar. Los prestamistas obviamente le podran precio a
tales contingencias antes de otorgar un crédito, pero es un precio que beneficia a los deudores
y a la economia en el largo plazo. Si los contratos hipotecarios actuales hubieran contemplado
tales contingencias, podriamos habernos ahorrado el extremo sufrimiento econémico causado
por el ciclo negativo shock a la riqueza — demanda agregada.

Contratos de deuda flexibles no solo mitigarian la quiebra bursatil, sino que como primera
cosa ayudarian a evitar la burbuja. Su confianza en los contratos de deuda otorga a los
inversionistas una falsa sensacion de seguridad. Debido a que tienen prioridad sobre los
activos, ignoran aspectos tales como el fraude o las malas practicas crediticias que pueden
aumentar en forma artificial los precios inmobiliarios. Abundan ejemplos histéricos en que los
prestamistas se dejaron llevar por la complacenciay, por lo tanto, alimentaron una burbuja con
practicas crediticias relajadas. Los contratos de crédito flexibles obligarian a los inversionistas
a considerar explicitamente los riesgos de impacto negativo de los préstamos, con lo que se
reduciria la probabilidad de burbuja.

Es importante reconocer que la actual politica del gobierno promueve el uso de contratos
de deuda inflexibles a través de la deduccion de impuestos sobre hipotecas e intereses
empresariales. Dadas las mismas circunstancias, el gobierno actualmente subsidia el uso de
la deuda a pesar de la abrumadora evidencia de que un nivel de deuda excesivo se asocia a
una recesion posterior grave. Como minimo, los gobiernos necesitan alejarse de un sistema
que fomenta un instrumento financiero especifico —la deuda ordinaria— a expensas de los
demas. La evidencia presentada en este articulo sugiere que existen razones legitimas para
que los gobiernos hagan lo contrario, es decir, subvencionar contratos financieros méas flexibles
a expensas de los instrumentos de deuda tradicionales.

Hay preguntas obvias relacionadas con esta idea. Por ejemplo,  por qué todavia no existen
tales hipotecas flexibles? ;Tiene el gobierno o la Reserva Federal la funcién de promover
su uso? Estas son grandes preguntas y hay mucho que investigar al respecto. Mi objetivo
principal en este trabajo es sefialar la direccion en la que creo que tenemos que ir. Es necesario
explicar una serie de detalles, pero esta claro —hay evidencia— que necesitamos contar con
instrumentos financieros mejor disefiados para hacer frente a las amplias fluctuaciones de los
precios de los activos y de las expectativas. La esperanza es que nos movamos en esa direccion.
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