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ABSTRACT

Almost all governments, implicitly or explicitly, guarantee bank
debt. This paper uses the Savings and Loan debacle in the US to
ilustrate the effect of government guarantees of bank debt on
resource allocation. If the guarantee distort incentives so that
financial intermediaries choose proyects whose risk-adjusted
expected return is less than the risk-adjusted expected market
return, then the equilibrium is inefficient. Scarce capital(savings)

is misallocated so that wealth is less than potential wealth, and the
economy'’s growth may be less than potential growth. In a inefficient
equilibrium the guarantee distorts the intertemporal allocation of
resources which reduces the wealth of current and future
generations. The S&L debacle is an ideal case study because the
goal of government policy is well-defined and, in retrospect, the
reasons for the policy failures and successes are clear and easy to
understand.

RESUMEN

Casi todos los gobiernos, implicita o explicitamente, garantizan la
deuda bancaria. El presente informe utiliza la debacle de las aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo en los Estados Unidos para ilus-
trar el efecto de las garantias gubernamentales de la deuda banca-
ria en la asignacion de recursos. Si la garantia distorsiona los
incentivos de modo que los intermediarios financieros eligen pro-
yectos cuyo retorno esperado conforme al riesgo es inferior al re-
torno de mercado esperado conforme al riesgo, en ese momento el
equilibrio es ineficiente. Escaso capital (ahorros) es asignado
inadecuadamente de modo que la rigueza es menor que la riqueza
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potencial, y el crecimiento de la economia puede ser inferior al
crecimiento potencial. En un equilibrio ineficiente la garantia
distorsiona la asignacién intertemporal de recursos lo cual reduce
la riqgueza de las generaciones actuales y futuras. La debacle de
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo es un estudio ideal de caso
practico dado que la meta de la politica gubernamental esta bien
definida y, en restrospectiva, las razones para los fracasos y los
éxitos de las politicas son claras y faciles de comprender.



REVISTA DE ECONOMIA 5

INTRODUCCION

Casi todos los gobiernos, implicita o explicitamente, garantizan la
deuda bancaria. En algunos paises, el estado administra bancos publicos,
por ejemplo en Australia, Francia y Uruguay. Otros paises tales como
Estados Unidos y Jap6n explicitamente garantizan la deuda de bancos pri-
vados a través de un sistema de seguro de depdsitos que protege a los
depositantes hasta un monto maximo. Los compromisos implicitos a me-
nudo amplian la garantia a la deuda bancaria no cubierta por un seguro de
depdsito o0 un compromiso explicito. En 1984 cuando el enorme (US$
34.000 millones en activos) Continental of Illinois Bank de propiedad pri-
vada se balanceaba al borde de la insolvencia, el gobierno de Estados Uni-
dos anuncié que algunos bancos eran «demasiado grandes para dar quie-
bra» y asumié la propiedad. Ninguno de los acreedores del banco—inclu-
sive aquellos con la deuda «no asegurada»—sufrio pérdidas.

Cuando un banco quiebra y el gobierno paga su garantia, la prensa
amablemente rotula la transferencia de fondos de los contribuyentes a agentes
privados como un «rescate». Los desembolsos han sido grandes y pocas
economias han permanecido inmunes. Recientemente el gobierno japonés
(diciembre 1995) aprob6 US$ 6.700 millones para disolver siete empresas
de préstamos para vivienda. Las estimaciones de préstamos no cumplidos
en los bancos japoneses llegan a una cifra tan elevada como de US$ 252.000
millones. Credit Lyonnais recibié US$ 10.000 millones del gobierno fran-
cés (el monto del déficit de seguridad social francés) y necesitara mas.
Credit Lyonnais perdio en inversiones en la MGM (una compafiia cinema-
togréfica de Hollywood) y en bienes raices comerciales. El State Bank of
South Australia amplié su actividad a operaciones internacionales de prés-
tamos y bienes inmobiliarios comerciales. Requirio US$ 3.150 millones de
parte del gobierno de Australia del Sur cuando se complicaron las inversio-
nes. Esto signific6 US$ 2250 para cada residente del estado. Ordenar la
confusion de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo en los Estados Unidos
costo alrededor de US$ 200.000 millones o cerca de $ 800 por residente
estadounidense.

La prensa no especializada hizo responsable de las quiebras y el
posterior «rescate» a la inadecuada regulacion o desregulacion, a la codicia
y ala corrupcion. Pero el hecho de que el gobierno cumpla con su garantia
y pague a los acreedores del banco no es necesariamente prueba de un
resultado ineficiente. Una garantia de deuda es un seguro. El seguro paga
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cuando existe una mala realizacion. La sociedad pierde solamente cuando
existe una ineficiente asignacién de recursos.

El presente informe utiliza la debacle de las Asociaciones de Ahorro
y Préstamo en los Estados Unidos para ilustrar el efecto de las garantias del
gobierno de la deuda bancaria en la asignacién de recursos. Sila garantia
distorsiona los incentivos de modo que los intermediarios financieros eligen
proyectos cuyo retorno esperado conforme al riesgo es inferior al retorno
de mercado esperado conforme al riesgo, en ese momento el equilibrio es
ineficiente. El escaso capital (ahorros) es asignado inadecuadamente de
modo que la riqueza es menor que la riqueza potencial, y el crecimiento de
la economia puede ser inferior al crecimiento potencial. En un equilibrio
ineficiente la garantia distorsiona la asignacién intertemporal de recursos
lo cual reduce la riqueza de las generaciones actuales y futuras.

La debacle de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo es un estudio
ideal de casos practicos dado que la meta de la politica gubernamental esta
bien definida y, en restrospectiva, las razones para los fracasos y los éxitos
de las politicas son claras y faciles de comprender. En el momento en que
se desarrollaron los acontecimientos no existian eruditos (economistas o
politicos) que pronosticaran las quiebras o el camino hacia el éxito.

El sistema financiero se derrumb6 durante la Gran Depresion vy el
gobierno desempefié un rol activo en establecer por ley limites y proporcio-
nar apoyo para la estructura financiera que resurgia.

El Congreso quiso dar a los pequefios compradores de vivienda el
mismo acceso al financiamiento que a las grandes compaiiias. Por lo tanto,
cred un sector dedicado al financiamiento de viviendas. Una bien intencio-
nada politica de control y dominio aisl6 a las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo de las fuerzas del mercado. El aislamiento condujo a desequilibrios
regionales y sectoriales en la década del 60 y eventualmente destruyo el
sector de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo en la década del 80. El
apresurado parche legislativo para restablecer el sistema ampli6 la garan-
tia de seguro de depdsitos proveniente de deuda asegurada por hipotecas a
deuda asegurada por activos de informacion privada no comercializados.
Esto abrid la puerta a oportunidades riesgosas moralmente, lo cual condujo
a pérdidas masivas y a recursos desperdiciados.

En 1960 el gobierno también traté de crear un mercado secundario
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nacional en hipotecas para eliminar los desequilibrios regionales y secto-

riales. Finalmente, este esfuerzo condujo a la integracion de los mercados
hipotecarios y de capitales. En la actualidad, los valores respaldados por
hipotecas, se venden directamente en el mercado de capitales. El valor
total de los titulos con garantia hipotecaria exceden el valor de los bonos

corporativos. Los pequefios compradores de viviendas tienen el mismo

acceso al capital que las grandes corporaciones. En el caso de financia-
miento de vivienda, la integracion funcioné — el aislamiento fracaso.

El informe esté organizado de la siguiente manera. La Seccion |
presenta la estructura general. La Seccion Il la aplica a la politica de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo. En la Seccion Ill se exponen las
conclusiones.

SECCION I: VISION GENERAL

Esta seccién establece los criterios para analizar las garantias del
Gobierno para deuda bancaria. Si los recursos son asignados inadecuad-
amente, el equilibrio es ineficiente.

1. OBJETIVO. La evaluacion de cualquier politica requiere un obje-
tivo. Qué es lo que se supone debe lograr la politica y porqué hay una
garantia del Gobierno? Existe alguna externalidad?

El balance de un banco tene dos partes: activo y pasivo. Ambas han
sido utilizadas como justificacion para las garantias del gobierno para deu-
da.

Activo: La justificacion corriente es canalizar el capital a un sector
determinado, o a determinadas industrias.

Pasivo: Lajustificacion corriente es proteger a los pequefios ahorristas
desinformados y proteger al mecanismo de pagos.

2 Pienso que la Unica justificacion para economias con mercados financieros bien desarrollados
es proteger el mecanismo de pagos. Pero mi opinién es discutible. Aqui la cuestion es que
cualquier politica deberia tener un objetivo bien definido.
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2. ESTA SUBVALUADA LA GARANTIA? Una garantia de
deuda es un seguro. Un seguro con un precio justo no distorsiona las deci-
siones privadas. Por supuesto que «precio justo» es una nocién abstracta.
En situaciones con informacidn privada es imposible para los externos de-
terminar el precio justo. Pero en estos casos también es imposible para el
gobierno (un externo) regular en forma efectiva, es decir, supervisar y contro-
lar las acciones. Si hay informacién privada una garantia de deuda es
probablemente la politica equivocada para lograr el objetivo.

Si la garantia esta subvaluada, hay dos resultados (no excluyentes
mutuamente).

Transferencia: La subvaluacion subsidia al intermediario financiero
pero no distorsiona sus decisiones respecto al activo. Esta es sim-
plemente una transferencia de riqueza. La riqueza de la sociedad
sigue siendo la misma y la politica redistribuye la riqueza. En prin-
cipio, la redistribucion solo podria deshacerse con impuestos y trans-
ferencias.

Asignacion Inadecuada de los Recursos: La subvaluacion distorsiona

las decisiones respecto al activo. Esta es una pérdida neta para la
sociedad. Una redistribucion no puede restablecer la riqueza perdi-

da.

SECCION II: UN ESTUDIO DE CASOS PRACTICOS

El Congreso estadounidense adopto6 un rol activo en la delimitacién
de las actividades de los intermediarios financieros y la elaboracion de re-
glamentaciones para el sistema financiero tras la Gran Depresién de los
afos 30. Esta seccidn resume el crecimiento y el colapso del sector de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo y los fracasos y éxitos de politica co-
metidos.

OBJETIVO: El objetivo del Congreso era brindar a los pequefios com-
pradores de vivienda el mismo acceso a los fondos que las grandes corpora-
ciones.

Definiré igual acceso en forma algo mas abstracta y mucho mas
precisa de lo que lo han hecho los politicos. Cualquier activo queda defini-
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do por la funcién de densidad de sus pagos . Supongamos que S significa
el conjunto de posibles estados de la naturalezg,]¥yel conjunto de
probabilidadesf](s) indica la probabilidad que se de el estado s. Y supon-
gamos que X significa el conjunto de los pagos x(s) del activo en cada
estado. Una funcion de densidad de los pagos esta constituida por el con-
junto de los pagos que dependen del estado, X, y el conjunto de probabili-
dades asociadas con dichos pafpsi=n un mercado eficiente dos activos

con la misma funcion de densidad de pagos, Y = X, son sustitutos perfectos
y tienen el mismo precio, P(Y) = P(X). Sila rentabilidad de un activo es
una fraccion de la rentabilidad de otro activo, ¥4X, el precio de ese
activo es una fraccién del precio del otro activo, P(#P£X). Un ejem-

plo trivial es que el precio de una accion del paquete accionario de Microsoft
es la mitad del precio de dos acciones del paquete accionario de Microsoft.

Igual acceso significa que un pequefio comprador de vivienda en la
misma categoria de riesgo-es decir, con una distribucion de rentabilidad
proporcional, Y =oX- que una gran corporacion paga la misma tasa de
interés que la gran corporacion, es decir, P(MP£X).

Si los mercados fueran perfectos, un pequefio prestatario que ofre-
ciera una secuencia proporcional de pagos que un gran prestatario pagaria
la misma tasa de interés. Pero dado que los mercados no son perfectos, una
hipoteca no es un sustituto perfecto para un bono corporativo. La deuda de
una corporacién se vende en el mercado de capitales, las hipotecas indivi-
duales no. El mercado de capitales tiene al menos tres ventajas para los
tenedores de activos:

(1) bajos costos de transaccion

(2) mercado liquido (los activos homogéneos pueden ser revendidos de-
bido a necesidades de liquidez, o para reequilibrar el portafolio.)

(3) lostenedores de activos pueden diversificar para eliminar el riesgo
no sistematico

La diversificacion es un elemento crucial para la historia que sigue a
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continuacioért. En el famoso Modelo de Fijacion de Precios de Activos los
inversores solamente reciben una prima por soportar el riesgo sistematico.
Esto se puede ver a partir de la siguiente relacion:

r(i) - rf = Bl(rm) - rf] + £(i)

El excedente del retorno del titulo i° en relacion a la tasa libre de
riesgo rf, r(l) - rf, esta formado por un componente sistemgica,- rf],
que depende de cémo el retorno del titulo varia con el retorno del mercado,
rm (B mide la covarianza entre rm y r(i)) y un componente no sistematico,
€(), que representa la volatilidad que no esté correlacionada con el retorno
del mercado. No hay recompensa para el riesgo no sisteméatico ya que
puede ser diversificado. La prima de riesgo en el titulo i°, Er(l) - rf =
B[Erm - rf], cubre solamente el riesgo sistematico. Las restricciones
regulatorias que impidieron que las Asociaciones de Ahorro y Préstamo
diversificaran las expuso a riesgo no sistematico que finalmente condujo a
su colapso.

Para cuantificar el componente sistematico del riesgo de tasa de inte-
rés en deuda de tasa fija con vencimiento a largo plazo estimé la linea del
mercado de valores para bonos del gobierno estadounidense a 20 afios.
Los bonos del gobierno a largo plazo tienen riesgo de tasa de interés similar
a las hipotecas de tasa fija a largo plazo (las tasas hipotecarias no fueron
determinadas por el mercado hasta los afios 80). El retorno es volatil dado
gue los pequefios cambios en las tasas de interés tienen como resultado
grandes ganancias o pérdidas de capital en deuda con vencimiento a largo
plazo. El nivel del retorno de los bonos del gobierno a 20 afios esta en mas
de 2/3 de la desviacion estandar del retorno del S&P500 (mi sustituto del
retorno del mercado). Pero la beta para bonos del gobierno con vencimien-
to a largo plazo es solamente 0,22. La mayor parte del riesgo de tasa de
interés es riesgo diversificable. Los bonos del gobierno a largo plazo sola-
mente tienen una prima del 1% por encima de la tasa libre de riesgo. El
Indice S&P500 tiene una prima del 5%.

3 Esimportante tener en cuenta que los contratos de deuda son riesgosos. Existen dos tipos de
riesgo: el riesgo de incumplimiento y el riesgo de tasa de interés.

4 Los datos son del archivo de CRSP. La muestra son datos anuales de 1960 a 1992. Sustitui el
retorno del mercado por el retorno del S&P500 y la tasa de interés libre de riesgo por la tasa
de las Letras de Tesoreria.
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EL PROBLEMA: Cdémo Brindar Igual Acceso a los Compradores de
Vivienda

La deuda corporativa y del gobierno en la misma clase de riesgo que
una hipoteca es mas atractiva para los tenedores de activos dado que pue-
den diversificar el riesgo y revender la deuda en mercados liquidos. Para
dar a los propietarios de viviendas el mismo acceso a los fondos que las
grandes corporaciones un programa de gobierno debe hacer que las hipote-
cas resulten atractivas para los tenedores de activos. La pregunta es: COmo?

POLITICA

Después de la Gran Depresion el Congreso creé un sector de servi-
cios financieros dedicado a financiar la viviehd@re6 el Consejo Federal
Bancario para Préstamos de Vivienda con autoridad para organizar, regu-
lar y otorgar anticipos a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Exigio a
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo que mantuvieran aproximadamente
el 80% de sus activos en hipotecas de vivienda de tasa fija con vencimiento
alargo plazo. El Congreso también compensé a las Asociaciones de Aho-
rro y Préstamo por la tenencia de un portafolio ineficiente. Les otorgd
seguros de deposito que les permitié obtener fondos a la tasa libre de riesgo
(o menor). E implanto restricciones geogréficas a sus préstamos —sola-
mente podian prestar dentro de un radio de 100 kilometros de sus ofici-
nas— para limitar la competencia. Una autorizacion para una Asociacion
de Ahorro y Préstamo era una licencia local. La legislacion efectivamente
aislo a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo de las fuerzas del mercado
por un tiempo bastante largo.

Después de la 22 Guerra Mundial el sistema funcioné muy bien. En
los afios 50y a principios de los 60 las Asociaciones de Ahorro y Préstamo
consolidaron el boom estadounidense de la vivienda. Parecia el populismo
en su mejor expresion. Los pequefios ahorristas locales mantenian deposi-
tos en su asociacion de ahorro y préstamo local. Los pequefios constructo-
res locales construian las casas financiados por la Asociacion de Ahorro 'y
Préstamo local. En 1980 habia més de 4000 Asociaciones de Ahorro y

5 Este es un muy breve resumen. Para un excelente informe véase Origins and Causes of the
S&L Debacle, A Blueprint for Reform (1993).
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Préstamo con un volumen promedio de activos de solamente US$ 150 mi-
llones. Aunque las Asociaciones de Ahorro y Préstamo eran pequefas
mantenian suficientes hipotecas como para hacer del riesgo de incumpli-
miento un riesgo actuarial. Aproximadamente una hipoteca en 2.500
incumple debido a riesgo no sistematico —un divorcio, pérdida del trabajo,
etc. Un portafolio de hipotecas reduce el riesgo de incumplimiento a riesgo
sistematico. Elriesgo de incumplimiento es relativamente facil de cuantifi-
cary asegurarse. Pero las Asociaciones de Ahorro y Préstamo no estaban
diversificadas contra riesgo de tasa de interés. Un aumento en las tasas de
interés disminuyo el valor del 80% de su portafolio.

A mediados de la década del 60 comenzaron a aparecer los primeros
signos del costo del aislamiento. Habia un desequilibrio geogréfico y un
desequilibrio sectorial. La costa oeste crecié mas rapidamente que la costa
este. No habia un mecanismo para ahorros en el este para financiar vivien-
das en el oeste. Los compradores de vivienda de la costa oeste pagaban
tasas de interés mas altas que los compradores de vivienda de la costa este
con el mismo perfil de riesgo. Los mercados locales tienen precios locales.
Cuando una politica monetaria restrictiva aumento las tasas de interés a
corto plazo, se produjo una salida de fondos de las Asociaciones de Ahorro
y Préstamo y la construccion de viviendas se derrumbdé. Los pequefios
constructores y compradores de vivienda soportaron lo peor de la politica
monetaria. Un sistema aislado es lento en adaptarse a la presion del merca-
do.

El Congreso respondi6 de dos formas. Fijo techos de tasas de interés
para detener la desintermediacion (que ocasionaba aislamiento adicional de
las fuerzas del mercado.) E intentd crear un mercado secundario nacional
de hipotecas para eliminar los desequilibrios geografico y sectorial. Dio
instrucciones a la Asociacion Federal Nacional Hipotecaria (FNMA) de
comprar y vender hipotecas sobre vivienda. La FNMA podia comprar
hipotecas pero no habia nadie a quien vendérselas. Y la FNMA no eralo
sufientemente grande para compensar las restricciones de crédito. La FNMA
no podia crear un mercado secundario.

En 1968 el Congreso lo intenté nuevamente. En esta oportunidad
cred la Asociacion Gubernamental Nacional Hipotecaria (GNMA). La
GNMA tenia autoridad para garantizar hipotecas, pero no para comprar
hipotecas. Usaba su autoridad para garantizar el pago de intereses y capi-
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tal en titulos, respaldada por un pool de hipofe@asitidos por entidades
privadas —firmas de Wall Street y grandes bancos. La GNMA solamente
proporciona garantia contra el riesgo de incumplimiento. Hacer un pool de
hipotecas hace del riesgo de incumplimiento un riesgo actuarial que es facil
de cuantificar y asegurarse. La GNMA cobra una pequefia prima de segu-
roy nunca ha estado en dificultades financieras. Actualmente hay asegura-
dores privados que cubren las hipotecas que no cumplen con las condicio-
nes (de acuerdo a los criterios de la GNMA).

Los titulos con garantia hipotecaria de la GNMA se vendian en los
mercados de capitales. Los compradores de titulos con garantia hipoteca-
ria podian combinarlos en un portafolio para eliminar el riesgo no sisteméa-
tico de tasa de interés. Y podian revenderlos en un mercado liquido de
capitales. De este modo, las hipotecas unidas a los titulos, tenian la misma
atraccion que la deuda del gobierno.

Los titulos con garantia hipotecaria crearon el instrumento para in-
tegrar los mercados hipotecario y de capitales. Proporcionaron a los pe-
guefios compradores de vivienda el mismo acceso a los mercados de capita-
les que las grandes corporaciones. No obstante, hasta 1980 el mercado de

titulos con garantia hipotecaria crecié muy lentamente, como se puede ver
en la Grafica Numero 1.

6 Las hipotecas deben satisfacer ciertos criterios. Ver Fabozzi y Modigliani (1992) para una
descripcion detallada de los titulos de la GNMA.



GRAFICA 1
S&Ls: Creacion y Venta de Hipotecas
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La llustraciéon muestra la creacion y las ventas de hipotecas. En la
década del 70 la mayoria de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo conti-
nuaron con su actividad como de costumbre. Crearon y mantuvieron hipo-
tecas —las ventas fueron inferiores al 15% de las creaciones. Las Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo no tenian ningun incentivo fuerte para parti-
cipar en el mercado de titulos con garantia hipotecaria. Podian vender
hipotecas individuales y comprar un titulo de la GNMA que les daba ma-
yor liquidez, pero no diversificaban el riesgo de tasa de interés. Y la legis-
lacion adn les exigia mantener la mayor parte de sus activos en hipotecas,
o0 en titulos con garantia hipotecaria.

EL COLAPSO

Afines de 1979 la Reserva Federal intensifico drasticamente la poli-
tica monetaria restrictiva para combatir la inflacion. Las tasas de las Le-
tras de Tesoreria saltaron de 6% en 1979 a 15% en 1982. El aumento en
las tasas de interés fue una sorpresa. El prondéstico respecto a las tasas de
interés de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo no fue peor que el del
mercado de valores. Pero la legislacion las forz6 a mantener portafolios no
diversificados. El shock de la tasa de interés aniquil6 al sector de las Aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo. El valor de su activo baj6. El costo del
pasivo —depositos a corto plazo— subi6 vertiginosamente. Perdian dine-
ro sobre una base de flujo de efectivo y el valor de mercado de su activo era
inferior al valor de su pasivo. La Gréfica 2 y el Cuadro 1 del Desastre de
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo ilustran el grado de destruccion.
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GRAFICA 2
Tasa de Interés de Bonos del Tesoro
(Trimestral)
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CUADRO 1
Pérdidas e Insolvencia en la Industria S&L
1979-1982

1979 1980 1981 1982

Ingreso (billones) $0.781 ($4.631) ($4.142) $1.945
% de empresas no rentables
en la Industria S&L 7% 36% 85% 68%

Activos de empresas no
rentables en ralacion a los

activos totales de S&L (en%) 4% 33% 91% 61%
N° de empresas insolventes 34 43 112 415
% de empresas insolventes*

en la industria 1% 1% 3% 13%
Activos de empresas insolventes

en billones - - $29 $220

como % de los activos totales de S&L - - 5% 32%
Patrimonio neto (tangible) como

% de los activos totales 5.6% 5.3% 3.9% 0.6%

*Patrimonio neto calculado sobre la base de bienes tangibles.

Fuente: Federal Home Loan Bank Board

En 1981 el 85% de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo no arro-
jaron beneficios. Hacia 1982 el 13% de las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo que mantenian el 32% de los activos del sector eran insolventes
sobre una base de contabilidad en libros. Sobre una base de valor de mer-
cado casi todas las Asociaciones de Ahorro y Préstamo eran insolventes.

EQUILIBRIO GENERAL: Una Transferencia de Riqueza

El shock de la tasa de interés fue una sorpresa. Todos los tenedores
de deuda a largo plazo con interés fijo (prestamistas) experimentaron una
pérdida de capital. Todos los prestatarios lograron una ganancia de capi-
tal. El shock de la tasa de interés origin6 una transferencia de riqueza; no
acabd con lariqgueza. La situacion social no era peor.



18 ROGER CRAINE

No obstante, los agentes con portafolios no diversificados experi-
mentaron grandes cambios en su riqueza. Los propietarios de viviendas
con hipotecas a intereses fijos bajos obtuvieron una enorme ganancia. El
valor nominal de mercado de sus activos —sus casas— aumenté con la
inflacion (que ocasiono la rigurosa politica monetaria) y el valor nominal
de mercado de su deuda —sus hipotecas— se redujo drasticamente al au-
mentar las tasas de interés. Las Asociaciones de Ahorro y Préstamo expe-
rimentaron una enorme pérdida. Elvalor nominal de sus activos —hipote-
cas— decay0 al aumentar las tasas de interés. Pero el valor nominal de su
deuda —depdsitos a corto plazo— permanecio constante. Las estimacio-
nes situaron el valor de mercado de los pasivos de las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo en aproximadamente US$ 150.000 millones por enci-
ma del valor de mercado de sus activos.

Sin embargo, los recursos no fueron asignados inadecuadamente.
Las Asociaciones de Ahorro y Préstamo invirtieron en activos cuyo retorno
esperado conforme al riesgo era igual al retorno de mercado. Sus decisio-
nes de inversion no distorsionaron la asignacion de recursos. El problema
fue que mantuvieron ineficientes portafolios no diversificados, de modo
que el shock de la tasa de interés los aniquil6.

Un «rescate» en 1982 habria reducido la riqueza de los contribu-
yentes redistribuyéndola entre los depositantes. La mayoria de las Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo habrian sido liquidadas. Pero lariqueza de la
sociedad habria seguido siendo esencialmente la misma. (Y el mecanismo
—titulos con garantia hipotecaria— que en ultima instancia brindé a los
compradores de viviendas igual acceso al mercado de capitales, era el ade-
cuado).

RESPUESTA Y FRACASO: Un Equilibrio Ineficiente

Por supuesto, la idea de liquidar completamente el sector de las Aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo en 1982 nunca se le ocurrié a ninguna
persona encargada de formular las politicas que encarase el tema con serie-
dad. El sector soport6 una terrible paliza ya que la reglamentacion y la
legislacion lo ataron de pies y manos obligandolo a mantener un portafolio
no diversificado vulnerable a los shocks de las tasas de interés. No fue
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culpa de los propietarios de las Asociaciones de Ahorro y Préstdtho.

Congreso les quitd las ataduras en 1982. El Congreso permitié que las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo invirtieran en casi todo —desde bonos
basura hasta participacion directa en la promocién de bienes inmobiliarios.

Pero cuando el Congreso quito las ataduras a la seleccion de activos,
también amplio (involuntariamente) la garantia de la deuda respaldada por
cualesquiera activos elegidos por las Asociaciones de Ahorro y Préstamo
—por ejemplo, promocion de bienes inmobiliarios. Este no era el objetivo
del Congreso —ellos querian dar a los compradores de viviendas, y no a los
promotores de bienes inmobiliarios, igual acceso a la provision de recursos
financieros.

EL FRACASO: UN EQUILIBRIO INEFICIENTE

Ampliar la garantia condujo a un equilibrio ineficiente. La garantia
de la deuda fue subvaluada para las Asociaciones de Ahorro y Préstamo,
que aprovecharon la oportunidad. Una Asociacion de Ahorro y Préstamo
de Florida invirti6 en bonos basura que devengaban una prima de riesgo del
7%. La prima de seguro de depdsito fue inferior al 0,1%. Fue casi de
arbitraje —préstamo tomado al 6% inversion al 13%. Silos bonos reditian,
la Asociacion de Ahorro y Préstamo gana; si quedan en mora, el fondo de
seguros pierde. La prima de riesgo sobre los bonos basura es facilmente
medible. Pero la mayoria de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo invir-
tieron en activos no comercializados de informacién privada, cuyo valor
era imposible de calcular para los externos. Y los propietarios podian
aumentar rapidamente el riesgo del portafolio sin ser detectados. La am-
pliacion de la garantia abri6 la puerta a problemas operativos. Los regula-
dores de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo no contaban con alta tec-
nologia, pero aunque la tuvieran no podrian haber monitoreado y controla-
do algunas de estas operaciones. Florecieron oportunidades éticamente
riesgosas. Se presentaron oportunidades para ganancias particularesy pér-
didas sociales. Se asigharon inadecuadamente los recursos y la riqueza se
perdi6. La situacion social empeoro.

7 De hecho, no estaban precisamente libres de culpa. El sector de las Asociaciones de Ahorro
y Préstamo presiono fuerte y eficientemente para mantener las restricciones que los aislaban
del mercado; gozaban de su proteccion.
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Explicaré un equilibrio ineficiente con la saga de la Vernon Savings
and Loan de Vernon, Texas. En 1982 Don Dixon, un promotor de bienes
inmobiliarios, volvié al lugar de su nacimiento —la pequefia ciudad de
Vernon— para comprar la Asociacion de Ahorro y Préstamo local. La
Asociacion de Ahorro y Préstamo era pequefia. Solamente tenia US$ 82
millones en activos, la mayor parte en hipotecas. Dixon ofrecié casi US$ 6
millones —aproximadamente 1,4 veces el valor contable de la Asociacion
de Ahorro y Préstamo. Y en 1982 no les iba bien a las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo. El propietario y fundador de la Vernon, R. B. Tanner,
acepto rapidamente la «generosa» oferta de Dixon. Dixon sabia reconocer
una oportunidad cuando la veia. Transformo la letargica Asociacion de
Ahorro y Préstamo que mantenia hipotecas en una maquina de hacer dine-
ro. Inmediatamente comenzd a invertir en empresas muy arriesgadas —
inversion comercial y promocion de bienes inmobiliarios— todo financia-
do con depdsitos de ahorro asegurados. Dixon sabia que todo lo que reali-
zara era suyo y todo lo que perdiera era del gobierno. Concentré las inver-
siones al principio del periodo de modo que tuvieran un positivo rendimien-
to inicial aun en la eventualidad de que fracasaran.

La Vernon Savings and Loan crecio dieciséis veces de US$ 82 millo-
nes a US$ 1.600 millones en sélo cuatro afios. Y Dixon generosamente se
recompenso a si mismo por su trabajo. Obtuvo US$ 22 millones en divi-
dendos. Hizo que la Asociacion de Ahorro y Préstamo comprase una casa
de US$ 1 millén en California meridional, y un albergue de esqui de US$ 2
millones en Colorado, y un yate de US$ 2.600.000 en Florida. La Vernon
gast6 otros US$ 5.500.000 en costos de arrendamiento de aviones para
trasladar a Dixon y sus amigos entre sus residencias y el yate.

En 1987 los reguladores cerraron y liquidaron la Vernon Savings
and Loan. Los activos solamente vendieron US$ 300 millones. Esta no fue
so6lo una mala realizacion. Fue un equilibrio ineficiente. Dixon invirtié en
proyectos cuyo retorno esperado conforme al riesgo era mucho menor que
el retorno esperado del mercado conforme al riesgo.

EL EXITO: Integracion de los Mercados Hipotecario y de Capitales

En 1982 el mercado para titulos con garantia hipotecaria comenzé a
crecer rapidamente. Pronto la mayoria de las hipotecas (que se ajustaban a
los criterios) fueron vendidas y mantenidas en pools que respaldaban valo-
res vendidos en los mercados de capitales. Se crearon nuevos instrumentos
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adaptados a las preferencias de los tenedores de activos. Para 1993 habia
sido securitizado el 40% de todas las hipotecas sobre 1-4 viviendas fami-
liares de los Estados Unidos. El valor de mercado de los titulos en circula-
cién con garantias hipotecarias era mayor que el valor de mercado de los
bonos corporativos. El Wall Street Journal coloca el rendimiento sobre el
indice de Solomon para titulos con garantia hipotecaria al frente de la Sec-
cion de Inversiones junto con el rendimiento de los bonos del Tesoro a largo
plazo y el indice de Merrill Lynch para bonos corporativos.

Los mercados hipotecario y de capitales estan integrados. Los pe-
guefios compradores de viviendas de la misma clase de riesgo que los gran-
des prestatarios pagan la misma tasa de interés que el gran prestatario. Las
tasas sobre nuevas hipotecas se mueven (casi) acompasadamente con las
tasas del Tesoro a largo plazo. La regresion del cambio en la nueva tasa
hipotecaria (para hipotecas que se ajustan a los criterios) sobre el cambio
contemporaneo en la tasa de bonos del Tesoro a 10 afios y de los niveles
retrasados de la tasa a diez afios sobre una muestra de datos mensuales
desde 1987 a 1992 da uhde 0,71. El cambio contemporaneo en la tasa
de bonos del Tesoro es la variable independiente mas importante. La mis-
ma regresion aplicada sobre una muestra desde 1979 a 1986 ddeun R
solamente 0,41 y el cambio contemporaneo en la tasa de bonos del Tesoro
es insignificante.

SECCION IIl: RESUMEN Y CONCLUSIONES

El presente informe utiliza el sector estadounidense de las Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo y la regulacién de dicho sector para analizar
las garantias de deuda y los equilibrios ineficientes. En un equilibrio
ineficiente los recursos estan asignados inadecuadamente. La garantia
distorsiona los incentivos de modo que los intermediarios financieros se
benefician al invertir en proyectos cuyo retorno esperado conforme al ries-
go es menor que el retorno esperado del mercado conforme al riesgo.

Las Asociaciones de Ahorro y Préstamo estadounidenses sirven para
un estudio de caso practico particularmente apropiado debido a que —con
perfecta retrospectiva— las lecciones son claras. El objetivo del Congreso
era brindar a los pequefios compradores de viviendas igual acceso al capi-
tal que a las grandes corporaciones. La politica de crear un mercado secunda-
rio nacional en hipotecas de viviendas en definitiva llevé a la integracion de
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los mercados hipotecario y de capitales. Los titulos con garantia hipoteca-
ria brindaron a los compradores de viviendas igual acceso al capital que el
gobierno. El gobierno garantizo las hipotecas contra riesgo de incumpli-
miento —esencialmente un riesgo actuarial que puede ser asegurado. Los
compradores de titulos con garantia hipotecaria pudieron diversificar el
riesgo de interés no sistematico.

La politica de crear un sector aislado dedicado a financiar la vivien-
dafracasé. La asignacion de recursos fue relativamente eficiente. El segu-
ro de depositos protegi6 la deuda de las Asociaciones de Ahorro y Présta-
mo que estaba garantizada mediante hipotecas. Pero el aislamiento provo-
c6 que las Asociaciones de Ahorro y Préstamo mantuvieran portafolios no
diversificados vulnerables a un shock de la tasa de interés. Enla década de
los 80 un shock aniquil6 el sector. La asignacion inadecuada tuvo lugar
debido a que el Congreso, en un intento por revocar el dafio, permitié la
diversificacion a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, pero no modificé
los términos de la garantia de la deuda. Esto colocé al gobierno en la
insostenible posicidn de garantizar deuda respaldada por activos de informa-
cion privada —bienes inmobiliarios comerciales y promocion de bienes
inmobiliarios. Los recursos fueron asignados inadecuadamente y el siste-
ma fracaso.
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