Resumen

El periodo anterior a la crisis financiera ha
sido caracterizado por cambios en el sistema
financiero. Esto ha dado como resultado un
desplazamiento de la actividad financiera, ale-
jandose de las actividades bancarias de prés-
tamo tradicionales, hacia el denominado sha-
dow banking system. La crisis financiera actual
puede ser considerada como el producto de
un sistema en el que los inversores presentan
un exceso de confianza, estdn muy ocupa-
dos e invierten el dinero de otros, mientras los
intermediarios surgen para aprovecharse de
las tendencias de los inversores. Sin embargo,
las actividades de préstamo podrian cambiar
una vez transcurrido completamente el perio-
do de la crisis.
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Abstract

The period prior to the financial crisis has
been characterized by changes in the financial
system. This has resulted in a move in finan-
ce, from traditional lending, towards the so
called shadow banking system. The present fi-
nancial crisis can be considered as the out-
put of a system in which investors are over-
confident, busy and invest other people”s
money, while intermediaries appear to take ad-
vantage of the investors” tendencies. Howe-
ver, lending activities could change once the
crisis period is over.

Key words: financial crisis, shadow ban-
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JEL classification: GO0, G18, G28.

DEMASIADOS ACIERTOS
PUEDEN LLEVAR AL ERROR:
DEFINIENDO EL MARCO
DE LA CRISIS FINANCIERA

Richard J. ROSEN (*)

Banco de la Reserva Federal de Chicago

I. INTRODUCCION

A crisis financiera originada

en 2007 puede que cambie

la forma en que entidades e
individuos piden préstamos y aho-
rran. El periodo que precedié a la
crisis se caracteriz6 por la rapida
expansion de una seleccién de
productos que facilitaron la ob-
tencién de fondos entre ahorra-
dores y prestatarios. Al menos en
parte debido a estos productos,
resultd facil pedir préstamos, dan-
do lugar a una expansion de la
deuda (el grafico 1 muestra el cre-
cimiento del endeudamiento del
consumidor). Retrospectivamen-
te, parece que muchos prestata-
rios han recibido préstamos que
no deberian haber recibido, o los
han recibido a tipos de interés de-
masiado bajos para reflejar su ries-
go. La crisis financiera supuso un
rapido pardén en este sentido. En
este articulo, describo los cambios
que precedieron a la crisis, exami-
no el porqué de su ocurrencia y
cémo éstos han podido contribuir
a ella, y exploro cémo las activi-
dades de préstamo podrian cam-
biar una vez que hayamos emer-
gido completamente de la crisis.

Una parte considerable de la
evolucion de los mercados e ins-
tituciones financieras en anos re-
cientes ha dado como resultado
un desplazamiento de la actividad
financiera, alejandose de las acti-
vidades bancarias de préstamo
tradicionales (ver Adrian y Shin,
2009; Brunnermeier, 2009). Mu-

chas de las nuevas alternativas pa-
ra los prestatarios e inversores han
venido, directa o indirectamente,
de lo que se suele llamar el sha-
dow banking system (sBs). El tér-
mino sBS (1) se refiere a las insti-
tuciones que proveen alternativas
a las actividades bancarias tradi-
cionales (2). Estas firmas pueden,
de forma similar a los bancos, in-
termediar entre prestatarios y pres-
tamistas. Sin embargo, ofrecen una
seleccion de productos mas com-
pleja en comparacion con los prés-
tamos corrientes, y suelen estar su-
jetas a una regulacién menos
intensiva.

Como parte del alejamiento de
las actividades financieras banca-
rias hacia el shadow banking
system, una forma en la que los
mercados financieros cambiaron
dramaticamente desde la mitad
de los aflos 1980 y hasta el co-
mienzo de la crisis financiera en
2007, ha sido el surgimiento de
la financiacion estructurada. Da-
do que no existe una Unica defi-
nicion de financiacion estructura-
da, aqui me centro principalmente
en la titulizacion (la mayoria de
los participantes en el mercado
consideran los derivados del cré-
dito y otros productos estructu-
rados de transferencia de riesgo
como parte de la financiacion es-
tructurada; ver Davis, 2005). La ti-
tulizacion es la emisién de bonos
respaldados por los pagos de un
grupo de activos. Permite a los
bancos y otros prestamistas origi-
nar activos sin la necesidad de
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GRAFICO 1
RATIO DE AMORTIZACION DE LA DEUDA DE LAS ECONOMIAS DOMESTICAS, 1995-2008
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Nota: La ratio de amortizacién de la deuda de las economias domésticas se define como la ratio de pagos de la deuda sobre la renta disponible. Los pagos
de la deuda consisten en los pagos requeridos estimados en hipotecas pendientes y deuda del consumidor.
Fuente: Informacién sobre Flujos de Financiacién de la Reserva Federal por Haver Analytics.

mantenerlos en sus hojas de ba-
lance durante un periodo de tiem-
po prolongado. Las primeras titu-
lizaciones incluian grupos de
hipotecas de vivienda, llamando
titulizaciones respaldadas por hi-
potecas a los bonos emitidos (en
inglés, mortgage-baked securities,
MBS). Las MBS fueron pronto se-
guidas por las denominadas titu-
lizaciones respaldadas por activos
(asset-backed securities, ABS), que
eran bonos respaldados por los
pagos de grupos de préstamos, ta-
les como préstamos para la adqui-
sicién de automoviles y tarjetas de
crédito. En los ultimos veinte afios,
los tipos de activos que eran par-
te de las titulizaciones se expan-
dieron hasta incluir préstamos e
hipotecas de grandes corporacio-

nes, asi como también un mayor
numero de activos opacos (hubo
una titulizaciéon respaldada por ro-
yalties de grabaciones de David
Bowie). Ha habido también tituli-
zaciones respaldadas por los pa-
gos de los grupos de bonos titu-
lizados provenientes de distintos
acuerdos (obligaciones de deu-
da colateralizada, o C€DO). La ha-
bilidad de los prestamistas para
vender con facilidad préstamos
como titulizaciones ha hecho po-
sible el modelo de negocio de
«originar para distribuir» (origina-
te-to-distribute, OTD). En lugar de
hacer un préstamo manteniéndo-
lo en su hoja de balance hasta su
madurez, un prestamista podria
hacer (originar) un préstamo, e in-
mediatamente venderlo.

La habilidad de los prestamis-
tas para utilizar el modelo OTD es
frecuentemente citada como uno
de los factores que han contribui-
do a la crisis financiera. Un argu-
mento es el siguiente (Diamond y
Rajan, 2009). Un ahorro exterior
abundante, que busca titulos se-
guros, lleva a un incremento en la
demanda de bonos y de tituliza-
ciones MBS y ABS altamente valo-
radas. La demanda de estas titu-
lizaciones supuso un incentivo a
los bancos para crearlas median-
te la produccion y venta de prés-
tamos. Surgieron paulatinamen-
te problemas de valoracién, pero
el incremento en los precios de la
vivienda cubri6 estos problemas,
permitiendo a los prestamistas se-
guir originando y vendiendo prés-
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tamos. Cuando los precios de la
vivienda comenzaron a decrecer,
las pérdidas se hicieron patentes.
Teniendo en cuenta que muchos
titulares de MBS, incluyendo ban-
cos y vehiculos derivados, como
los de inversion estructurada
—structured investment vehicles,
SIV (3)—, presentaban cierto apa-
lancamiento (Adrian y Shin, 2008)
0 mantenian activos a largo pla-
z0 junto con pasivos a corto pla-
zo (Brunnermeier, 2009; Diamond
y Rajan, 2009), las caidas en el
precio de la vivienda cuestionaron
la viabilidad de las instituciones.
En consecuencia, esto podria ha-
ber provocado retiradas en estas
instituciones (Gorton y Metrick,
2009). Detras de este punto de
vista se encuentra la razéon por la
cual, como se ha mencionado con
anterioridad, la incorrecta fijacion
de precios ha sido transmitida a
la valoracién. Esto es, {por qué los
problemas que siguieron, una vez
que los precios de la vivienda co-
menzaron a caer, parecian sor-
prender a tantos participantes
dentro del mercado? Exploro por
qué varias tendencias de los inver-
sores y la habilidad de los inter-
mediarios para aprovecharse de
ellas podrian haber incrementado
la probabilidad de las desviacio-
nes en los precios, aparentemen-
te sorprendentes, en relacidn con
los fundamentos.

El sBs facilité innovaciones tales
como los avances en titulizacién,
pero muchas de las innovaciones
transfirieron la responsabilidad del
screening y la monitorizacion de
los prestatarios, de tal forma que
el sistema quedd mas expuesto
a una crisis. Tradicionalmente,
gran aparte de la intermediacion
en las finanzas era realizada por
los bancos (4). Un banco haria un
préstamo que estaria financiado
por una combinaciéon de capital
propio y depositos. El banco, al
mantener el préstamo en su ho-
ja de balance, tendria un incen-

tivo para llevar a cabo un scree-
ning de los prestatarios potencia-
les, asegurandose de que éstos
eran solventes, y una monitoriza-
cion del préstamo para maximizar
la posibilidad de que éste sea
reembolsado. Muchos de los nue-
vos productos facilitados por el
SBS transfirieron parte de la res-
ponsabilidad de los bancos a los
inversores. Esto introdujo dos po-
sibles problemas. En primer lugar,
los inversores se encontraban fue-
ra de las decisiones en las activi-
dades de préstamo, al menos un
paso mas lejos. En segundo lugar,
muchos de los inversores de titu-
lizaciones disponibles gracias al
SBS eran de hecho agentes de
otros inversores, lo que llevaba a
problemas de incentivos poten-
ciales. Analizo como estos dos
problemas potenciales, especial-
mente tras un largo periodo de
estabilidad y crecimiento en el sis-
tema financiero, pueden hacer
una crisis mas probable.

{Por qué los inversores finan-
cieramente sofisticados que parti-
cipan en los mercados financieros
estructurados estarian dispuestos
a adquirir titulizaciones extrema-
damente complicadas? El fuerte
desempeno de las finanzas estruc-
turadas ha dado, en general, tres
incentivos a los inversores para ad-
quirir titulizaciones estructuradas
tales como bonos titulizados. Pri-
mero, la teoria financiera conduc-
tual ha identificado un cierto nu-
mero de circunstancias en las que
el exceso de confianza afectaba a
la toma decisiones del inversor (ver
Malmendier y Tate, 2005). Las ele-
vadas ganancias de las titulizacio-
nes estructuradas en el periodo
previo a la crisis podrian haber lle-
vado a los inversores a creer que
las titulizaciones eran mas segu-
ras de lo que realmente eran. Se-
gundo, se ha asumido en el pasa-
do (reciente) que las calificaciones
crediticias de estas titulizaciones
son fiables (ver Moody s, 2006).

Podria pues haberles parecido ra-
cional a los inversores muy atarea-
dos depositar su confianza en el
historial reciente de las titulizacio-
nes y las agencias de calificacién,
en vez de examinar de manera
cuidadosa cada titulizacién que
planeaban adquirir. Finalmente,
muchos de estos inversores se en-
contraban, de hecho, invirtiendo
para otros (tales como los geren-
tes de fondos de inversion, que
actuaban en nombre de los inver-
sores de los fondos), y esto les dio
un incentivo para alcanzar un ren-
dimiento y sequir los pasos de los
demés (ver Scharfstein y Stein,
1990, sobre el instinto de mana-
da en Wall Street).

Los factores que atrajeron a los
inversores hacia las titulizaciones
estructuradas, tales como las MBS,
podrian también explicar la evo-
lucion del mercado de titulizacién
a lo largo del tiempo. Como se ha
mencionado anteriormente, las ti-
tulizaciones se han vuelto mas
complejas con el tiempo. Este he-
cho es consistente con que los in-
termediarios involucrados en la
emision de titulizaciones estruc-
turadas se aprovechasen del ex-
ceso de confianza y la falta de
atencién (racional), dado que es
probable que los inversores con
exceso de confianza crean que
pueden evaluar las titulizaciones,
y que es improbable que los inver-
sores con falta de atencién noten
que las titulizaciones se vuelven
gradualmente mas complicadas,
al tiempo que las agencias de ca-
lificacién crediticia contindian dan-
doles calificaciones positivas.

En relacion con las consecuen-
cias de la crisis, ha habido varias
proposiciones para reformar el sis-
tema regulatorio. En el analisis de
estas proposiciones cabe pregun-
tarse: {Qué hubiera pasado si no
hubiese habido sBS? Seguramen-
te es dificil dar respuesta a esta pre-
gunta, pero las actividades banca-
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rias de préstamo presentan al-
gunas ventajas y desventajas en
comparacion a la financiacion des-
arrollada por el sBs. Los problemas
de incentivos son probablemente
menores en el caso de las activida-
des bancarias de financiacién, pe-
ro la base del inversor es mas estre-
cha. Es més, mientras los bancos,
al parecer, han generado préstamos
excesivamente generosos durante
muchos periodos de auge (inclu-
yendo los préstamos covenant lite
recientemente), las crisis especifica-
mente bancarias no se han expan-
dido al resto de la economia y al
sistema financiero en la forma en
que lo ha hecho la crisis actual. Pa-
ra el futuro, la clave es encontrar el
equilibrio justo. La crisis ha cambia-
do indudablemente la forma en la
gue los inversores consideran las ti-
tulizaciones de financiacién estruc-
turada, pero puede que esto resul-
te ser una cuestion temporal. Si los
inversores recuperan su confianza,
entonces el ambiente pre-crisis po-
dria repetirse. De esta forma, la
reestructuracion regulatoria podria
resultar atractiva, pero es importan-
te equilibrar los beneficios del sBS
con el riesgo de otra posible crisis.
Resulta también util recordar que
parte de la innovacién expandida
por el SBS fue un intento de eludir
las restricciones regulatorias y lega-
les. Una de las primeras cosas que
acompanfara probablemente a cual-
quier cambio regulatorio seran los
intentos para esquivar las nuevas
regulaciones.

El resto del articulo esta orga-
nizado como sigue. El apartado I
plantea algunos antecedentes en
relacién con el sistema financiero
de los Estados Unidos y su evolu-
cion. Se presta especial atenciéon a
las actividades de préstamo y al pa-
pel del sBs. En el apartado I, ana-
lizo porqué los prestatarios com-
prarfan titulizaciones que no tienen
una ganancia esperada positiva.
Seguidamente, exploro lo que hu-
biera ocurrido sin la existencia del

SBS (apartado V) y qué se espera
para el futuro (apartado V). Final-
mente, el apartado VI ofrece algu-
nos comentarios concluyentes.

Il. ANTECEDENTES

Este apartado brinda algunos
antecedentes sobre cémo la evolu-
cion de las instituciones y merca-
dos financieros en los Estados Uni-
dos han preparado el terreno para
la crisis financiera. Comienzo con
una comparacion basica entre las
actividades financieras intermedia-
das y aquellas basadas en el mer-
cado, y luego discuto las especifi-
caciones para los Estados Unidos.
El entendimiento del auge del sha-
dow banking system significa com-
prender tanto la estructura del sis-
tema financiero como los incentivos
de los participantes en €l. La estruc-
tura y los incentivos en 2006 sur-
gieron en parte por las decisiones
tomadas en la Ultima gran crisis, en
los afios 1930.

El papel tradicional de los ban-
cos es el de utilizar depésitos pa-
ra financiar préstamos. Los depo-
sitantes y otros titulares de exigible
bancario generalmente valoran la
liquidez, por lo que la mayorfa de
los pasivos bancarios son a corto
plazo. Los prestatarios, por otro
lado, suelen interesarse por prés-
tamos a largo plazo. Este mal em-
parejamiento entre los vencimien-
tos deseados por los ahorradores
y los prestatarios da lugar al pa-
pel de intermediarios financieros
como los bancos. Los bancos son
capaces de gestionar hojas de ba-
lance con muchos activos y pasi-
vos de diferente vencimiento. Es-
to les permite transformar el
exigible a corto plazo en présta-
mos a largo plazo (y los depositos
pequenos en préstamos grandes).
Un valor afadido de la transfor-
macion de activos por parte de los
bancos, es que deben llevar a ca-
bo el screening de los prestatarios

potenciales y la posterior monito-
rizacion de los prestatarios que
eventualmente reciben los présta-
mos.

A diferencia del papel tradicio-
nal de los bancos, el papel tradi-
cional de otros participantes en el
mercado financiero, como bancos
de inversién y agentes de tituliza-
cion, ha sido la venta de tituliza-
ciones en los mercados. En este
papel, los bancos de inversién y
los agentes de titulizacion acttan
como brokers, manteniendo titu-
lizaciones durante periodos de
tiempo cortos como parte del pro-
ceso de venta o de financiacion.
En sus actividades tradicionales,
los bancos de inversion y los agen-
tes de titulizacion facilitaban la fi-
nanciacion basada en el mercado.
Esta puede tener gastos genera-
les mas bajos que la financiacién
intermediada y puede dar a los
prestatarios acceso a un grupo de
inversores potenciales mas amplio.

Existen diferencias entre paises
en cuanto a la importancia relati-
va de la financiacién orientada a
la intermediacion y la basada en
el mercado. Estados Unidos ha te-
nido histéricamente un fuerte sec-
tor financiero basado en el mer-
cado. Esto es, en gran medida,
funcién de las leyes y regulacio-
nes que ayudaron a fortalecer un
sector bancario de inversion inde-
pendiente.

La ley mas importante que afec-
16 a la estructura del sector finan-
ciero en los Estados Unidos en el
periodo previo a la crisis financie-
ra ha sido el acuerdo Glass-Stea-
gall en 1933. Glass-Steagall, res-
puesta a la crisis financiera que
condujo a la Gran Depresién en
los afnos 1930, consiguiod sepa-
rar efectivamente a la banca co-
mercial de la banca de inversion
(5). Asi, a finales de los anos 1950,
los bancos comerciales generaban
préstamos y tomaban depdsitos,
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mientras que los bancos de inver-
sion financiaban titulizaciones
emitidas por entes publicos. Aun-
que la separacién entre bancos
comerciales y de inversion no fue
completa en su mayor parte, ca-
da tipo de entidad atendia su pro-
pio tipo de mercado (6). La sepa-
racion Glass-Steagall de bancos
comerciales y de inversion supo-
nia la existencia de un sector ban-
cario independiente fuerte en los
Estados Unidos.

Esta separacion entre la banca
comercial y la de inversion tuvo
también como resultado bancos
de inversion que, en los afios 1950,
no se encontraban estructurados
como para competir con bancos
en el mercado de préstamos. Dan-
dose cuenta de esto, los bancos de
inversion trabajaron en innovacio-
nes que les permitirian competir
con los bancos comerciales. En par-
te, el auge del sBS en los Estados
Unidos puede ser considerado co-
mo un esfuerzo de las firmas finan-
cieras no bancarias para romper las
barreras impuestas por Glass-Stea-
gall quitandole los mejores consu-
midores a los bancos.

Los bancos de inversion co-
menzaron a invadir el terreno de
los bancos comerciales, consi-
guiendo que las empresas pasa-
ran sus préstamos bancarios a
deuda basada en el mercado. En
los anos 1960, los bancos de in-
version consiguieron que muchas
empresas grandes reemplazaran
sus préstamos por efectos nego-
ciables (commercial paper, Cp). El
CpP (7) es deuda a corto plazo emi-
tida por entidades no financieras
que sustituyé directamente a los
préstamos bancarios. A fin de que
el CP resultase atractivo para los
inversores, los prestatarios habi-
tualmente tenfan una garantia
para respaldar el reembolso, que
generalmente provenia de los ban-
cos comerciales. El P resultaba
interesante para los bancos de in-

version porque generaban comi-
siones para ellos, y para los inver-
sores porque se trataba de una ti-
tulizacién liquida de alta calidad;
pero estas caracteristicas no fue-
ron las Unicas razones para su éxi-
to. Un factor que contribuyo a la
expansion de los mercados de cp
fue el arbitraje regulatorio, con lo
gue me refiero a actividades dise-
fiadas para eludir regulaciones (o
leyes) al tiempo que se permite a
otros integrantes desempenar de
manera sustancial la misma acti-
vidad. Una gran diferencia entre
el cP y los préstamos es que el
préstamo se ve reflejado en la ho-
ja de balance del banco. Los ban-
Cos estan sujetos a requerimien-
tos de capital y de reservas. Los
requerimientos de capital hacen
referencia a que el banco debe al-
canzar un capital propio costoso
para financiar los préstamos (8 por
100 de los préstamos bajo las re-
comendaciones de capital de Ba-
silea ), mientras que los requeri-
mientos de reservas se refieren a
que el banco debe mantener un
porcentaje de depdsitos en efec-
tivo (debe alcanzar més de un do-
lar de depdsitos por cada dolar
que desee dar como préstamo).
Ambos requerimientos suponen
costes para los bancos que pue-
den ser evitados, o arbitrados, si
una firma se financia en el merca-
do de cP en lugar de utilizar un
préstamo bancario.

Mas tarde, los bancos de inver-
sion fueron pioneros en emitir bo-
nos de elevado rendimiento. Habi-
tualmente, las Unicas entidades que
podian emitir deuda publica (bo-
nos) eran aquellas a las que las
agencias de calificacion crediticia
otorgaban una calificacion del gra-
do de inversién (BBB- o mejor). Pe-
ro, a partir de los afios 1980, los
bancos de inversiéon fueron capaces
de ofrecer deuda de elevado ren-
dimiento, o sin grado de inversion.
Los bonos de elevado rendimien-
to (high-yield bonds) actuaban co-

mo sustituto de los préstamos co-
merciales. Nuevamente, el arbitra-
je regulatorio podria haber sido
uno de los factores que contribu-
yeron al inicio del mercado de bo-
nos de elevado rendimiento. Una
caracteristica de los mercados de
CPy bonos de elevado rendimien-
to es que la deuda intermediada
(préstamos bancarios) fue reem-
plazada por deuda basada en el
mercado (no intermediada).

El mercado de titulizacién pri-
vado, que comenzdé en 1977 pe-
ro no se expandié hasta finales de
los aflos 1980, fue un tipo de in-
novacion diferente a la deuda cp
y de elevado rendimiento, porque
la titulizacién es una forma de in-
termediacion. Ademas, los parti-
cipantes incluyen tanto a bancos
tradicionales como a bancos de
inversién. La titulizacion fue una
de las primeras actividades en la
que los bancos de inversion com-
petian con los comerciales como
intermediarios.

Las primeras titulizaciones en
EE.UU. precedieron al mercado pri-
vado de titulizacién. Inicidndose
en 1970, bancos y otros presta-
mistas juntaron carteras de hipo-
tecas de vivienda que se encon-
traban entonces garantizadas por
la agencia de gobierno conocida
como Government National Mort-
gage Association (GNMA, también
conocida como Ginnie Mae). La
gran estructura de estas tituliza-
ciones, exceptuando la garantia
del GNMA, era similar a la mayoria
de acuerdos que siguieron.

Los prestamistas vendieron sus
préstamos a intermediarios espon-
sorizados por bancos comerciales
y de inversion (ver Rosen 2007, pa-
ra una descripcién exhaustiva del
proceso de titulizacién). Por razo-
nes legales, los préstamos eran
propiedad de los denominados ve-
hiculos con propdésitos especiales
o sociedades vehiculo (special pur-
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pose vehicles, SPv; a veces también
llamados special purpose entities),
en lugar de la institucion que ac-
tuaba como esponsor. Un spv for-
maria un grupo de préstamos, y
luego emitiria bonos conocidos co-
mo titulizaciones respaldadas por
hipotecas (mortgage-based secu-
rities, MBS). Los titulares de los bo-
nos eran remunerados basandose
en los pagos de los préstamos en
la cartera. Las primeras titulizacio-
nes GNMA transferian la totalidad
de los pagos. Como ejemplo, con-
sidérese un emisor que ha recopi-
lado en un spv 1.000 hipotecas
con valor individual de 100.000
ddlares, un vencimiento a 30 anos
y un tipo de interés fijo del 6,50
por 100. Este grupo de hipotecas
de 100 millones de dodlares podria
ser utilizado para respaldar 10.000
bonos con valor individual de
10.000 ddlares, un vencimiento a
30 afos y una tasa de cupdn fija
del 6,00 por 100. Cada bono com-
partiria la misma tasa de cupon y
otros rasgos y, lo que es importan-
te, cada uno tendra una solicitud
de reembolso similar en todos los
pagos. Las MBS son estructuradas
de forma que los pagos de intere-
ses de las hipotecas son al menos
suficientes para cubrir los pagos
de intereses pendientes de los bo-
nos (mas las comisiones de los in-
termediarios). Los pagos del prin-
cipal (ya sean pagos estipulados o
anticipados) de las hipotecas son
utilizados para pagar el principal
pendiente de los bonos. El papel
del GNMA era el de garantizar el
reembolso del principal. Esto de-
ja a los titulares de los bonos ex-
puestos al riesgo asociado al ti-
po de interés y al riesgo de que los
préstamos hipotecarios sean re-
embolsados antes de tiempo (8).

El siguiente paso en la evolu-
cion del mercado de titulizacion
fue la entrada de las entidades
esponsorizadas por el Gobierno
(government-sponsored entities,
GSE), la Federal National Mortga-

ge Association (conocida como
Fannie Mae) y la Federal Home
Loan Mortgage Corporation (co-
nocida como Freddie Mac). La
Freddie Mac emiti6 su primera
MBS en 1971 y fue sequida pos-
teriormente por la Fannie Mae.
Como ocurria con la GNMA, las
GSE (9) garantizaban los pagos
de las hipotecas en el grupo que
respaldaba su mortgage-based
security.

El mercado privado de tituli-
zacion se origind en 1977, cuan-
do el Banco de América emitié
una MBS sin garantias de la Gin-
nie Mae o las GSE. A ésta le siguie-
ron otras MBS de caracter priva-
do, en su mayoria esponsorizadas
por bancos de inversion. Sin em-
bargo, el mercado no creci6 de
manera apreciable hasta la pro-
mulgacion de una ley en 1984
que permitia la propiedad de MBS
a las instituciones financieras re-
guladas como los bancos. Poste-
riormente, en 1985, el mercado
de ABS (asset-backed securities)
comenzé con titulizaciones res-
paldadas por contratos informa-
ticos y préstamos para la adqui-
sicion de automaviles. Las MBS (sin
garantias de la Ginnie Mae o las
GSE) y las ABS de caracter priva-
do tienen una estructura basica
muy similar a la de las MBS garan-
tizadas por la GNMA, pero con al-
gunas diferencias importantes. La
firma, al acordar un MBS o ABS de
caracter privado, establece un spv
para adquirir una cartera de titu-
lizaciones y emite bonos con pa-
gos basados en los pagos de los
préstamos de la cartera subyacen-
te. Sin embargo, dado que las
MBS y las ABS de caracter privado
no cuentan con garantias del Go-
bierno o garantias GSE, son estruc-
turadas con protecciones intrin-
secas, lo que se menciona mas
adelante. Los mercados MBS y ABS
de caracter privado crecieron ra-
pidamente en los afos siguien-
tes, como muestra el grafico 2.

La titulizacion cambia la activi-
dad de los bancos en cuanto a lle-
var a cabo el screening, la moni-
torizaciéon y la financiacién de
préstamos por la de originar prés-
tamos tras un screening inicial y la
posterior venta de los préstamos.
Este nuevo proceso, denominado
modelo originar para distribuir (ori-
ginate-to-distribute, OTD), puede
llevar a problemas de agencia, al
reducir los incentivos de los ban-
cos para realizar cuidadosamente
un screening y una monitorizacion
de los préstamos que se plantean
vender (Keys et al., 2010). Esta es la
razén por la cual la mayoria de las
titulizaciones prematuras estaban
vinculadas a carteras grandes for-
madas por préstamos pequenos Y,
hasta cierto punto, homogéneos,
tales como las hipotecas y los prés-
tamos para la adquisicion de au-
tomoviles. Rara vez los bancos mo-
nitorizaban este tipo de préstamos
mientras los prestatarios fuesen
constantes en sus pagos. Asi, la
pérdida de incentivos para la mo-
nitorizacion no ha resultado ser un
gran problema. Ademas, los ban-
cos que vendieron préstamos a
una cartera fueron capaces de dar
estadisticas agregadas sobre la
cartera de préstamos, brindando
a los inversores de la MBS una idea
fiel del riesgo de morosidad y de
las caracteristicas previas al pago
de la cartera. Acompafiando a
cualquier prohibicién contractual
para evitar posibles fraudes, el de-
seo de ser capaces de vender
préstamos en el futuro dio a los
bancos un incentivo para infor-
mar sobre todo aquello apren-
dido sobre el screening de los
préstamos.

Otra caracteristica comun de
las MBS y las ABS de caracter priva-
do es el tranching. Comenzando
en 1983, las titulizaciones ofreci-
das en una titulizacion determina-
da eran separadas en diferentes
tramos, o tranches. Muchos inver-
sores se encontraban dispuestos a
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GRAFICO 2
EMISION DE BONOS TITULIZADOS, 1990-2008
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Fuente: Inside Mortgage Finance.

sacrificar parte de su retribucion
por corrientes de pagos sumamen-
te seguras y predecibles, mientras
otros se prestaban a aceptar un
mayor riesgo para obtener rendi-
mientos elevados. Los bonos emi-
tidos en un acuerdo bajo la sepa-
racion del tranching, generalmente
diferian en la prioridad de los pa-
gos 'y, en consecuencia, del riesgo.
Por ejemplo, un acuerdo podria te-
ner dos clases de bonos, seniory
junior. Los pagos de intereses de
los activos subyacentes podrian ser
utilizados para realizar el pago de
los intereses de ambas clases de
bonos. Los pagos del principal, ya
sean estipulados o anticipados, se-
rian utilizados en primer lugar pa-
ra reembolsar los bonos de clase
junior. Asi, los bonos de clase se-

nior tendrian una madurez mas
corta 'y predecible, y serfan mas se-
guros, dado que las pérdidas del
principal inicial serian compensa-
das por los bonos de clases junior.
Muchas titulizaciones se dividian
en un elevado numero de tramos
(tranches), dando lugar a una
compleja dindmica de pagos si un
gran numero de préstamos sub-
yacentes se presentaban en situa-
cion de impago.

La mayoria de las MBS y de las
ABS de caracter privado también uti-
lizan un exceso de colateralizacion
y de diferencial para ofrecer una
amortiguacion a todos los titulares
de bonos. El exceso de colateraliza-
cion hace referencia a la diferen-
cia entre el balance del principal de

los préstamos en la cartera y el ba-
lance del principal en las MBS 0 ABS
pendientes; el exceso de diferencial
es la diferencia entre los pagos de
intereses que entran (pagos del
préstamo menos cualquier tipo de
comisiones) y el promedio ponde-
rado de pagos que van hacia los ti-
tulares de bonos. Se relacionan en
el hecho de que el exceso de dife-
rencial puede ser utilizado para ge-
nerar un mayor exceso de colatera-
lizacién. El exceso de diferencial se
aplica en primer lugar para cubrir
pérdidas correspondientes a impa-
gos. De quedar algun resto, se pue-
de utilizar para crear un colchén pa-
ra hacer frente a futuras pérdidas.
Como se ha mencionado con ante-
rioridad, la estructura de una titu-
lizacion basada en el tranching pue-
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de resultar extremadamente com-
plicada, dado que los riesgos de pa-
go y de impago son divididos de di-
ferentes formas. Una medida para
establecer la posicién de los bonos
dentro de la estructura jerarquica
es su nivel de subordinacion. El ni-
vel de subordinacién significa que
deberd haber una mayor cuota de
impagos antes de que el bono su-
fra una pérdida de principal.

Un objetivo del tranching es
conseguir una o mas clases de bo-
nos calificados como AAA por una
agencia de calificacion crediticia.
Los intermediarios implicados en
la emisién de estos bonos (de ahi,
los emisores) habitualmente bus-
caban emitir el mayor porcenta-
je de bonos calificados como AAA
posible. Se daba un baile compli-
cado entre emisores y agencias de
calificacion crediticia en cuanto al
nivel de subordinacién de los bo-
nos AAA. Una de las razones por
las cuales las agencias de califica-
cién crediticia fueron acusadas de
trabajar junto a los emisores du-
rante el auge fue la estructuracion
de la titulizacién via tranching de
forma tal que el emisor contara
con un conjunto atractivo de bo-
nos que vender (Kane, 2008).

A medida que se expandio el
mercado de titulizacion y se incre-
mento la demanda de bonos titu-
lizados, los emisores empezaron a
incluir diferentes tipos de activos en
las carteras que respaldaban a las
titulizaciones. Las obligaciones de
préstamo colateralizado (collatera-
lized loan obligations, CLO) son ti-
tulizaciones respaldadas por los pa-
gos de una cartera de préstamos
comerciales. Las CLO difieren de las
anteriores ABS, en parte, debido a
gue los préstamos en la cartera son
grandes. Incluso con la ausencia de
titulizacién, los bancos habitual-
mente monitorizan el desempefio
de los créditos comerciales. La ne-
cesidad de monitorizacion incre-
menta los problemas de agencia

con este tipo de préstamos, pero
los participantes del mercado
crefan que la estructura de las titu-
lizaciones y cuestiones vinculadas
a la reputacién eran motivo sufi-
ciente para que los prestamistas lle-
varan a cabo la monitorizacion.

Las CLO fueron seguidas por las
obligaciones de deuda colaterali-
zada (collateralized debt obliga-
tions, CDO). Las carteras de activos
que respaldaban los bonos DO va-
riaban, pero a mediados de 2000
habitualmente incluian bonos de
otras titulizaciones y préstamos co-
merciales, incluyendo préstamos
comerciales inmobiliarios. También
habia cDO que incluian bonos de
otras CDO (generalmente se hacia
referencia a éstas como CDO al cua-
drado, Cpo-squared). La mayoria
de las cpo eran dificiles de valorar
debido a su complejidad.

La expansion de la titulizacion
descansaba en tres pilares. Un pi-
lar era el arbitraje regulatorio (ver
Kohler, 1998). Como se ha mencio-
nado con anterioridad, existen cos-
tes de regulacién cuando se man-
tiene un préstamo en la hoja de
balance de un banco. El modelo
OTD permitia a los bancos generar
préstamos sin tener la necesidad de
mantener el correspondiente capi-
tal, que resultarfa costoso. Por otro
lado, bajo las recomendaciones de
capital en base al riesgo, que bus-
can mantener la exposiciéon a una
determinada clase de préstamos,
pueden reducir sus activos ponde-
rados por riesgo manteniendo bo-
nos titulizados en lugar de présta-
mos propiamente dichos.

El segundo pilar que facilité la
expansion de la titulizacion fue la
valoracion. Los avances tecnolo-
gicos conllevaron una mayor fa-
cilidad para analizar grandes can-
tidades de informacién con el
objetivo de calificar los bonos.
Conjuntamente, estos hechos su-
pusieron una mayor comodidad

en relacién con la adquisicion pa-
ra los inversores. Es este sequndo
pilar el que se ha derrumbado du-
rante la reciente crisis. Como de-
muestra la caida del valor de al-
gunos bonos MBS y ABS durante la
crisis, hubo problemas significati-
vos en relacién con la valoracion
y la calificacién. En el siguiente
apartado, retomo la cuestion de
por qué los inversores adquiririan
bonos cuya fijacion del precio re-
sultaba dificil.

El tercer pilar es la habilidad
para distribuir el riesgo inheren-
te en la titulizacion. El tranching
permite a los emisores dividir el
riesgo de los activos subyacentes
de forma casi ilimitada. Les da la
posibilidad de disefiar bonos con
una amplia variedad en cuanto a
las caracteristicas de los pagos
y el riesgo. En teoria, esto permi-
te a los inversores comprar bo-
nos con las caracteristicas que les
resulten mas atractivas. Por su-
puesto, como se describe mas
adelante, los bancos terminaron
manteniendo un gran riesgo de
las titulizaciones estructuradas
(Shin, 2009).

El movimiento hacia el SBS en
general, y hacia la titulizacion en
particular, tenia de fondo la inten-
cion de las entidades financieras de
captar negocio de sus rivales. Los
bancos de inversion trataron de
romper las barreras del acuerdo
Glass-Steagall innovando con nue-
vos productos como CpP, bonos de
elevada rentabilidad vy titulizacion.
Al mismo tiempo, los bancos inten-
taban introducirse en el terreno de
la financiacion garantizada, en el
que realmente desarrollaban sus
actividades los bancos de inversion.
Mientras algunas de estas innova-
ciones ofrecian mejoras potencia-
les (como la divisién de riesgos en
la titulizacién), la innovacién tenia
también como objetivo el arbitraje
regulatorio. En 1999, en un esfuer-
zo por nivelar el terreno de juego
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entre bancos y bancos de inversién
(y, coincidentemente, reducir los in-
centivos del arbitraje regulatorio),
Estados Unidos implementé al
acuerdo Gramm-Leach-Bliley. Este
acuerdo permitié a los bancos co-
merciales y de inversion cambiar sus
incentivos para innovar (Boot y Tha-
kor, 1997).

Puede que la evolucion de la
industria financiera y el auge del
SBS hayan estado motivados por
los esfuerzos de los jugadores en
la industria para capturar ingre-
SOS, Pero supuso un cambio dras-
tico en la forma en la que las fir-
mas obtenian beneficios de su
intermediacion financiera. A me-
dida que el proceso de las activi-
dades de financiacién se alejaba

de los préstamos bancarios, acer-
candose ya sea a alternativas co-
mo CP 0 a alternativas basadas en
la intermediacion, como la tituli-
zacion, las ganancias de los ban-
cos se alejaban de su caracter ba-
sado en el interés, y se basaban
en la comision. Esto comenzo a
acelerar sélo cuando se dio la po-
sibilidad de fusionarse a los ban-
cos comerciales y de inversion. El
caracter de las ganancias basado
en los ingresos por comisiones re-
dujo los incentivos de los bancos
en relacién con la preocupacién
sobre el largo plazo, y en particu-
lar sobre el riesgo de los présta-
mos y titulizaciones que vendian.
Este riesgo fue transferido a los
consumidores. Mientras hubiese
alguien interesado en comprarlos,

los bancos tendrian un incentivo
para venderlos. Esto da lugar al
analisis de la motivacién de los
compradores para adquirir dichos
préstamos y titulizaciones.

IIl. ¢éPOR QUE COMPRARIAN
LOS INVERSORES
TITULIZACIONES
«MALAS»?

Muchas de las titulizaciones con
financiacién estructurada analiza-
das en el apartado anterior resul-
taron bastante populares en el pe-
riodo previo a la crisis. Entre 2002
y 2005, el valor de las hipotecas
emitidas a los prestatarios subpri-
me y titulizadas se vio multiplica-
do por mas de tres (grafico 3). Es-

GRAFICIO 3
EMISION DE MBS, 1995-2008

500

— Emision (eje izquierdo)
Porcentaje de emision (eje derecho)

25%

450

400

350

20%

300

250

/ \

Billones de ddlares

200

150

Cuota de emision total

\ 10%

100

5%

-

0 T T T

L~ \

0%

1995 1996 1997

Fuente: Inside Mortgage Finance.

1998

Nota: La emisiéon porcentual es el valor de la MBS en dolares dividido entre el valor en délares del total de MBS.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

96

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»



RICHARD J. ROSEN

to reflejé un incremento general
en la cuota de titulizaciones res-
paldadas por hipotecas que eran
emitidas sin garantias del gobier-
no o del GSE (grafico 4). Cuando
el precio de la vivienda comenzé
a caer en 2006y 2007, fueron las
titulizaciones producidas mas re-
cientes (aquellas de emision cer-
cana a la crisis) las que produjeron
las peores consecuencias (Dem-
yanyk y Van Hemert, 2008). ¢Por
gué entonces los inversores se
amontonaron en estos mercados
durante 2006? Una posibilidad es
que los inversores estuvieran en lo
cierto ex ante, y que la crisis fue-
se simplemente extrema mala
suerte. No podemos rechazar es-
ta hipotesis, pero, dado lo que se
conoce actualmente sobre la cali-

dad de algunos activos en las titu-
lizaciones estructuradas, esto no
parece muy probable. En este
apartado, considero algunas hip6-
tesis alternativas. Una ventaja de
las titulizaciones estructuradas so-
bre inversiones alternativas fue su
rendimiento. Las ABS y MBS habi-
tualmente tenian mayores rendi-
mientos que los bonos corporati-
vos con igual calificacion; el grafico
5 ofrece los diferenciales de ren-
dimiento de algunas ABS (10).
Mientras algunos de los diferen-
ciales de rendimiento se debian al
mayor riesgo de las titulizaciones
estructuradas, en comparacion con
los bonos corporativos con califi-
cacién similar, la popularidad de
muchas de estas titulizaciones a
mediados de los afios 2000 sugie-

re que los inversores actuaron co-
mo si la diferencia en los rendi-
mientos significara que los merca-
dos de titulizacion estructurada
fuesen imperfectos, en el sentido
de que los spreads de rendimien-
tos reflejarian, al menos parcial-
mente, el dinero puesto sobre la
mesa por otros.

En lo que resta de este aparta-
do, analizo algunas de las razones
por las que los inversores podrian
haber adquirido titulizaciones que,
al menos retrospectivamente, pare-
cfan ser malas inversiones. El primer
conjunto de razones puede explicar
por qué inversores «racionales» pue-
den creer que los mercados ponen
el dinero sobre la mesa al dejar que
una titulizaciéon tenga un rendimien-

GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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to superior que otra titulizacion con
riesgo equivalente. La Ultima razén
puede explicar por qué los inverso-
res comprarian una titulizacion que
consideran que tiene una peor com-
pensacion entre riesgo e ingresos
en comparacion con otras alterna-
tivas de inversion. Detras de estos
argumentos, se encuentra el pa-
pel de las agencias de calificacion
crediticia.

1. Exceso de confianza
y falta de atencién

Al tomar decisiones, los inver-
sores tienen acceso a varias herra-

mientas que les ayudan a valorar
la inversion potencial. El emisor
de una titulizacién prepara el pros-
pecto con una gran cantidad de
informacién sobre ésta, aunque
no toda la informacién que el in-
versor desearfa, como los detalles
de las titulizaciones individuales
de la cartera de titulizaciones (11).
Se encuentran disponibles tam-
bién las valoraciones de una ter-
cera parte, incluyendo las del
agente que vende la titulizacién.
No obstante, para muchas de las
complejas titulizaciones, no exis-
te una valoracion consensuada, y
mucho menos un método de va-
loracion (ver, por ejemplo, Prince,

2006). Este exceso de material y
la falta de consenso en la valora-
cion complican la decision en re-
lacion con la adquisiciéon de una
titulizacion a un precio dado.

Dada la complejidad de las titu-
lizaciones estructuradas, ¢cOmo
deberfa un inversor que desea man-
tener cientos de titulizaciones dife-
rentes valorar cada una de ellas? La
literatura sobre comportamiento fi-
nanciero ofrece una serie de razo-
nes de base psicoldgica sobre por
qué los inversores pueden llegar a
no actuar como maximizadores del
beneficio. Un aspecto evidente del
comportamiento establecido en tra-
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bajos anteriores es el hecho de que
los inversores tienden a ser excesi-
vamente optimistas y a excesos de
confianza (12). Esto es, algunos in-
versores tienden a sobreestimar su
desempeno o sobreestimar la pre-
cision de sus creencias. Hay tam-
bién evidencia de «confirmacion
subjetiva»: la tendencia a interpre-
tar la evidencia de tal forma que es
consistente con las creencias pro-
pias. La «confirmacién subjetiva»
lleva a los individuos a notar la evi-
dencia que confirma sus creencias
e ignorar aquella que las contradi-
ce. Estos aspectos el comporta-
miento del inversor pueden haber
jugado un papel en la evolucion de
la actividad financiera estructura-
day en el establecimiento de las
condiciones de la crisis que comen-
z6 en 2007. Mas alla de cualquier
subjetividad, existe también una ra-
z6n para creer que los inversores
atareados podrfan tomar atajos, re-
copilando y valorando informacion
que estiman tendré un efecto ma-
terial en la rentabilidad de una in-
version. Varios estudios han explo-
rado si la denominada falta de
atencion racional (13) puede ser
utilizada para explicar fenémenos
macroecondmicos (ver Sims, 2003,
y Reis, 2006). Los modelos en es-
tos estudios muestran cémo las li-
mitaciones de capacidad de la
informacion, o el costoso procesa-
miento de la informacién, podrian
significar que los individuos no ac-
tualizan sus conocimientos conti-
nuamente. Esto puede llevar a que
los precios sufran desviaciones en
relacion con sus valores fundamen-
tales. Una forma de falta de aten-
cién racional, especialmente cuan-
do es combinada con un exceso de
optimismo y de confianza, puede
haber ayudado a establecer el es-
cenario de la crisis financiera.

{Cémo deberia un inversor to-
mar la decisién sobre la adquisi-
cion de una titulizacién estruc-
turada? Una forma es analizar
cuidadosamente el prospecto y

hacer conjeturas sobre el precio
futuro de los activos y las ratios
de morosidad. Esto puede llevar
mucho tiempo y, como se ha
mencionado anteriormente, pue-
de que no exista consenso en re-
lacion con el método de valora-
cién. Una alternativa es invertir
menos tiempo en el analisis, y en
su lugar confiar en la valoracion
de alguna otra parte. Por ejemplo,
el inversor podria basar sus deci-
siones de inversion en la califica-
ciéon crediticia suministrada por
las organizaciones de calificacién
estadistica reconocidas a escala
nacional (Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations,
NRSRO), fundamentalmente Moo-
dy’s Investor Service, Standard and
Poor’s y Fitch Ratings. Estas agen-
cias de calificacién crediticia cuen-
tan con extensos historiales de va-
loracion de titulizaciones. Para ser
una NRSRO, una agencia de califi-
cacién crediticia debe ser recono-
cida por los usuarios como «un
emisor de calificaciones fiables y
creibles» (SEC, 2003: 9). Como es-
tablezco mas adelante, la consi-
deracién de las calificaciones cre-
diticias de las NRSRO como fiables
y creibles genera controversias (ver
Partnoy, 1999). No obstante, exis-
te una razon para pensar que los
inversores han confiado mas en
las calificaciones crediticias con el
paso del tiempo, al menos en el
periodo previo a la reciente crisis,
tal vez debido a la reputaciéon de
las agencias de calificacion (ver,
por ejemplo, Covitz y Harrison,
2003). Puede que los historiales
de las agencias de calificacion ha-
yan llevado a los inversores a pres-
tar menos atencién a los detalles
complejos de cada acuerdo y, en
su lugar, acudir a las calificaciones
asignadas por las agencias de ca-
lificacion crediticia como punto
de partida (y posible punto final)
para cualquier tipo de andlisis.
Esencialmente, puede que la cali-
ficacion crediticia de una tituliza-
cion sirva como anclaje alrededor

del cual el inversor puede inter-
pretar cualquier evidencia adicio-
nal (14).

Consideremos un inversor ocu-
pado intentando decidir si inver-
tir en una MBS subprime en 2004.
Puede que el inversor quiera el
rendimiento extraordinario ofre-
cido por la MBS, pero que no esté
seguro sobre cémo valorar la ti-
tulizacién. Puede que observe los
detalles de los impagos de la hi-
poteca subprime, que resultaban
ser relativamente estables y bajos
en los cinco afios anteriores a
2004, y evalUe el riesgo de impa-
go. Las pérdidas inherentes de los
bonos MBS, basadas en la valora-
ciéon exterior del default hipoteca-
rio y las ratios de pago anticipa-
do en ese momento, implicarian
gue los rendimientos del bono
subprime MBS proveen una com-
pensacion adecuada al riesgo. Es-
to supone una razonable carga de
trabajo, y aun sugiere que las MBS
son una buena adquisicion. Con
el anclaje proporcionado por la
calificacion crediticia, puede que
su andlisis sea suficiente para su-
perar la creencia de que raramen-
te el mercado deja dinero sobre
la mesa (15). Puede que esto ocu-
rra incluso si el inversor es cons-
ciente del debate que rodea la
precision de las calificaciones cre-
diticias.

El punto en el que el inversor
pone freno a su andlisis puede que
dependa de cdmo valora su habi-
lidad para fijar el precio de las ti-
tulizaciones en relacién con otros
en el mercado. Cuanta mas con-
fianza tenga en si mismo, mas
predispuesto estara a creer que el
mercado estd infravalorando la ti-
tulizacion. Puede que esto signi-
fique que los inversores con mas
confianza en si mismos finalizan
su analisis antes que aquellos con
menos confianza en si mismos.
Un inversor con exceso de con-
fianza puede pensar que un ren-
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dimiento elevado de la titulizacion
es dinero olvidado sobre la mesa.
Si se considera mejor analista que
el inversor promedio, creera que
puede estimar el riesgo de impa-
go mejor que otros. Esto signifi-
ca que, para las titulizaciones que
escoge adquirir, el inversor con ex-
ceso de confianza piensa, de ma-
nera incorrecta, que el elevado
rendimiento existe, ya que, a su
entender, los demas inversores
han sobreestimado el riesgo de
Impago. Asimismo, si un inversor
con exceso de confianza cree que
puede hacer estimaciones mas
precisas de las posibles corrientes
de ingresos, puede establecer un
precio mas bajo al riesgo real que
otros inversores (dado que el ries-
go real es mayor que su percep-
cion del riesgo). Asi, el exceso de
confianza puede llevar al inversor
hacia las titulizaciones estructura-
das, dado su elevado rendimien-
to en relacion con su calificacion
crediticia. Suficientes inversores
con exceso de confianza pueden
conducir rendimientos por deba-
jo del nivel conmensurado con su
riesgo, incluso si el rendimiento
permanece elevado comparativa-
mente con otras titulizaciones al-
ternativas (tradicionales).

Es posible que la falta de aten-
cién irracional explique por qué un
inversor cambiaria su propio ana-
lisis de un tipo particular de tituli-
zacion por la confianza en una ca-
lificacién crediticia. El inversor tiene
acceso a dos senales publicas: los
pagos de la titulizacion y la califi-
cacion crediticia. Durante el perio-
do 2000-2006, la mayoria de las
titulizaciones estructuradas basa-
das en carteras de hipotecas u
otros activos presentaban impagos
muy bajos (16). De esta forma, es-
tas titulizaciones se desempefia-
ban al menos tan correctamente
como su calificacién crediticia in-
tufa. Después de hacer un analisis
detallado (una o mas veces) y en-
contrar que la calificacion crediti-

Cia establece un minimo para el
riesgo, puede que el inversor deci-
da que la calificaciéon crediticia es
lo suficientemente fiable como pa-
ra permitirle adquirir las titulizacio-
nes sin llevar a cabo un analisis
completo. Un inversor atareado de-
dica su tiempo a decisiones a las
que cree estar mas acostumbrado.
Mientras las titulizaciones cumplan
su desempefio y no exista senal ex-
terna que sugiera un incremento
del riesgo de impago esperado de
los activos subyacentes, el inversor
puede optar por una actitud de fal-
ta de atencién en cuanto a la in-
formacion detallada y apoyarse en
la calificacién crediticia. Esto se de-
be a que el andlisis inicial del inver-
sor sugiere que la informacion de
la senal de la calificacion es lo su-
ficientemente buena como para
permitirle evitar una costosa ad-
quisicién de mas informacion (17).
El inversor no se molestara en rea-
lizar un anélisis detallado, incluso
para las nuevas titulizaciones, mien-
tras éstas se acerquen en estructu-
ra a las titulizaciones con las que
ya se encuentra comodo, dado que
es posible que el coste del analisis
no compense la mejora esperada
sobre la valoracién. La confirma-
cién subjetiva posiblemente empu-
jard al inversor a pensar que su
confianza en la calificacion del cré-
dito ha sido una buena decision,
reduciendo la necesidad percibida
de hacer un andlisis detallado de
las nuevas titulizaciones. De forma
similar, la confirmacién subjetiva
también sugiere que incluso algo
de ruido en las sefales, tales como
las primeras noticias sobre la bur-
buja inmobiliaria, podrian no re-
sultar suficientes como para per-
turbar la creencia del inversor de
que las cosas van bien. Asi, puede
gue no sea hasta pasado un tiem-
po desde las sefales de riesgo,
cuando el inversor comience a
prestar una atencién cuidadosa a
los detalles de una clase de tituli-
zaciones en particular. Un inversor
con mas confianza en su habilidad

para evaluar titulizaciones puede
que necesite mayores cambios en
éstas o sefiales que apunten a la
necesidad de una atencion cuida-
dosa.

El argumento anterior sugie-
re que posiblemente los inverso-
res reaccionen ante el fuerte his-
torial de un tipo particulary la
calificacion de una titulizacién es-
tructurada (o cualquier otro tipo
de inversion) dedicando menos
tiempo a investigar los detalles de
la inversién, y si presentan un ex-
ceso de confianza, se vuelvan mas
seguros de que pueden analizar
las titulizaciones mejor que otros
inversores. Estas posibilidades dan
a los emisores una apertura hacia
ligeros cambios en la estructura
de las titulizaciones que emiten
para incrementar el riesgo man-
teniendo la misma calificacion del
crédito. Esto resulta importante,
porque los emisores tienen un
gran incentivo para afadir riesgo,
dado que obtienen comisiones
por tramitar acuerdos sobre titu-
lizaciones, para lo cual el emisor
necesita activos subyacentes (18).
Resulta mas facil obtener activos
si el emisor puede ampliar el ran-
go de calidad que comprara el
special purpose vehicle.

La evolucion de los acuerdos
sugiere que, a lo largo del tiem-
po, las carteras se volvieron mas
arriesgadas, y esto llevo a su vez
a bonos titulizados con mayor
riesgo. Un ejemplo son las MBS de
baja calidad. Una forma de esta-
blecer el riesgo de una hipoteca
de baja calidad (subprime) es con-
siderar si ha sido firmada con una
documentacion completa sobre
ingresos, activos y empleo, o si ha
sido escriturada con una incom-
pleta documentacién (denomina-
das hipotecas low-doc o no-doc).
Lejos de resultar sorprendente, los
préstamos low-doc resultaban
mas propensos a la morosidad
que los full-doc (préstamos con
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documentacion completa). De
manera consistente con un movi-
miento hacia titulizaciones de ma-
yor riesgo, la cuota de préstamos
low-doc en carteras de titulizacio-
nes subprime se incrementé en-
tre 2000 y 2006 (los préstamos
no-doc alcanzaban menos del 1
por 100 del total de titulizaciones
subprime en las carteras del pe-
riodo). En general, existe eviden-
cia de que «la calidad de los prés-
tamos [subprime] se deteriord
durante seis afos consecutivos an-
tes de la crisis, y los titulizadores
eran, hasta cierto punto, conscien-
tes de ello» (Demyanyk y Van He-
mert, 2008) (19). El hecho de que
los préstamos subprime y la cuo-
ta de MBS de caracter privado (que
en su mayoria era MBS subprime)
se incrementaran durante este pe-
riodo, especialmente entre 2000
y 2005 (como se observa anterior-
mente en los graficos 2y 3), es
una senal de que los inversores no
dejaron de adquirir MBS subprime
al incrementar su riesgo. Asi, la
evolucion de las MBS subprime es
consistente con el exceso de con-
fianza, la confirmacién subjetiva
y la falta de atencién racional, da-
do el anclaje de las calificaciones
de crédito (20).

Se pueden contar historias si-
milares acerca del mercado finan-
ciero estructurado en su conjunto.
Las nuevas titulizaciones introdu-
cidas a medida que el mercado
evolucionaba eran, de alguna for-
ma, innovaciones con mMas riesgo
que las anteriores. Por ejemplo,
las MBS subprime eran similares a
las MBS de alta calidad, pero lige-
ramente mas arriesgadas dado
que la ratio de morosidad de las
hipotecas subprime ha sido his-
téricamente superior y mas varia-
ble que la ratio de morosidad de
las hipotecas de alta calidad. Las
obligaciones de préstamo colate-
ralizadas se parecian a otras ABS,
tales como aquellas basadas en
carteras de préstamos para la ad-

quisicion de automoviles, en el
sentido de que ambas se basaban
en los pagos de las carteras de
préstamos. Pero, dado que las CLO
incluian un pequefno numero de
préstamos grandes que requeri-
an monitorizacion, en lugar de un
gran numero de préstamos pe-
quenos que no eran monitoriza-
dos salvo que no se efectuaran
los pagos, existian mayores pro-
blemas de riesgo moral que en
otros ABS. Titulizaciones tales co-
mo las obligaciones de deuda co-
lateralizada, basadas en carteras
de titulizaciones MBS y ABS, eran
incluso mas complicadas. Puede
que a los inversores se les haya
inspirado un falso sentimiento de
seguridad al ofrecerles un fuerte
desempeno de las titulizaciones
estructuradas en general y las ca-
lificaciones crediticias. Asi, es po-
sible que inversores con exceso de
confianza y con falta de atenciéon
hayan sido llevados a titulizacio-
nes mas arriesgadas sin solicitar
una compensacion via incremen-
to de los rendimientos. Esto es,
puede que el hecho de que una
titulizacién estructurada ofrecie-
ra mayor rendimiento que un bono
corporativo con la misma califi-
cacion haya atraido a los inverso-
res, pero es posible que el exce-
so de rendimiento no haya sido
suficiente para compensar el ries-
go adicional, de alguna forma es-
condido (21).

Una caracteristica que se extien-
de a lo largo de todo este argu-
mento es el papel de la calificacion
crediticia. El argumento se basa en
la premisa de que la calificacion
del crédito no reflej6 el verdadero
riesgo de las titulizaciones, y que
este problema fue magnificado
por posteriores producciones de
titulizaciones estructuradas. Esto
sugiere que las agencias de califi-
cacion crediticia no hicieron un
buen trabajo. Pero la sugerencia
depende de lo que esas agencias
entendieran por su trabajo. El pa-

pel de las agencias de calificaciéon
crediticia fue controvertido inclu-
so antes de la crisis financiera. Ha-
ce ya tiempo que se ha manteni-
do el debate sobre la correcta
anticipacion por las agencias de
calificacion crediticia del riesgo de
morosidad futuro, como se ha evi-
denciado con su fallo al no antici-
par con precision el riesgo de mo-
rosidad de bonos emitidos por
empresas tales como Washington
Public Power System'y Enron (Part-
noy, 1999; Hill, 2009). Se ha ar-
gumentado que los cambios en la
calificacion crediticia demoran los
cambios en el riesgo (Altman and
Rijken, 2004). Se cree que estos
problemas provienen, de alguna
manera, de los incentivos conflic-
tivos que pueden llevar a que las
agencias de calificacion crediticia
sacrifiquen precisién en un esfuer-
zo por satisfacer otros intereses
(Mason y Rosner, 2007; Partnoy,
2006). Las agencias de calificacion
crediticia obtienen la mayor parte
de sus beneficios de los emisores,
y ello podria darles una razén pa-
ra satisfacerlos a expensas de la
precisiéon en la calificacion. Pue-
de que los incentivos sean espe-
cialmente severos en las finanzas
estructuradas, que ha sido un mer-
cado de rapido crecimiento entre
2002 y 2006, generando mas de
la mitad de los ingresos de Moo-
dy’s en su esplendor (Mason y
Rosner, 2007). Mas aun, las agen-
cias de calificacién crediticia saben
que los emisores pueden buscar
otras agencias de calificacion com-
petidoras, lo que posiblemente in-
cremente los incentivos para adap-
tar las calificaciones a los deseos
de los emisores (Fons, 2008). Es
posible que esto suponga un ma-
yor problema para las titulizacio-
nes estructuradas que para los bo-
nos corporativos tradicionales,
dado que una cuestion importan-
te en la calificacién de titulizacio-
nes estructuradas es el estableci-
miento de la estructura de tramos.
La eleccion de la estructura de tra-
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mos es habitualmente un proceso
iterativo donde las agencias de ca-
lificacién proporcionan una retro-
alimentacién al emisor, quien pue-
de entonces modificar la estructura
propuesta (Mason y Rosner, 2007).
Hay mucho lugar para cambios su-
tiles en cuanto al riesgo a través
de pequenos cambios en la subor-
dinacién (22). Una conclusion de
esta linea de razonamiento podria
ser que las agencias de calificacion
crediticia, al trabajar con o para
emisores, incitarian un incremen-
to del riesgo de las titulizaciones
estructuradas no aparente para
muchos inversores (Kane, 2008)
(23).

Una alternativa por la cual las
calificaciones crediticias posible-
mente no hayan reflejado com-
pletamente el riesgo de las titu-
lizaciones estructuradas, y las
diferencias entre el riesgo real y el
estimado por las agencias de ca-
lificacién crediticia se hayan vis-
to incrementadas a lo largo del
tiempo, se basa en los modelos
que las agencias utilizan para es-
timar el riesgo. Ya sea debido a los
conflictos de interés o no, existe
evidencia de que las agencias de
calificacién crediticia no dieron
cuenta del riesgo predecible de al-
gunas titulizaciones estructuradas,
y que este problema fue mas fuer-
te justo antes de la crisis financie-
ra en 2007 (Mason y Rosner,
2007; Ashcraft, et al., 2009). La
fijacion del precio de las tituliza-
ciones estructuradas era general-
mente dificil y complicada. Esto
fue especialmente cierto cuando
las carteras de activos fueron di-
vididas en un gran numero de tra-
mos. Adicionalmente, el valor es-
timado de algunas titulizaciones
era muy sensible a las asunciones
sobre la morosidad del activo. Los
modelos empleados habitualmen-
te por las agencias de calificacion
crediticia pierden muchas de las
sutilezas porque utilizan supues-
tos simplificadores para su prac-

ticidad. Los estimadores del ries-
go estaban también altamente ba-
sados en datos histéricos. Esto su-
puso un problema para muchas
titulizaciones, dado que la histo-
ria reciente generalmente no in-
clufa recesiones importantes. Tam-
bién, debido a los cambios en los
patrones de préstamo, parte de la
historia era probablemente irrele-
vante en relacién con las carteras
de activos. Como evidencia de es-
te Ultimo punto, considérese el ca-
so de las hipotecas de baja calidad.
El tipico prestatario de hipotecas
subprime en 2005 conllevaba pro-
bablemente mayor riesgo que en
2001. Asf, empleando ratios de
morosidad de las hipotecas sub-
prime en 2001 para predecir las
ratios de morosidad de las hipo-
tecas subprime en 2005, proba-
blemente se infravaloraria el riesgo
real. Esto significé que la califica-
cion AAA en 2005 implicaba un
mayor riesgo que en 2001. Mien-
tras los inversores podrian haber
aprendido algunos de los detalles
sobre los modelos de calificacion
de las agencias, es posible que so-
lo unos pocos invirtieran tiempo
en ello. Una pregunta abierta es
en qué medida los emisores ex-
plotaron esta singularidad en los
modelos de las agencias de califi-
cacion (y en los habitos de apren-
dizaje de los inversores).

En sintesis, puede que el ex-
ceso de confianza y la falta de
atencién hayan contribuido a la
expansion del sBSy a la severi-
dad de la crisis financiera. Cua-
lesquiera que fueran las motiva-
ciones de compra, los primeros
inversores lo hicieron bien. El
fuerte desempeno de la econo-
mia en su conjunto, y del sector
inmobiliario en particular, en el
periodo entre 2001 y 2006 sig-
nificd que muy pocas titulizacio-
nes presentaron morosidad. Es-
te fuerte desempeno reforzo las
opiniones de los inversores y po-
siblemente los haya conducido a

depositar su confianza en las ca-
lificaciones del crédito (esto es,
demostrar una mayor falta de
atencién). Dadas estas cuestio-
nes con las agencias de califica-
cion crediticia, todo esto signifi-
caba que habia lugar para que
los emisores produjeran tituliza-
ciones con mayor riesgo para
una calificacion de crédito deter-
minada, algo que hicieron.

2. El dinero de otras
personas

Otra razdn para la evolucion del
mercado de titulizacién estructu-
rada puede que sea que muchos
adquirentes utilizan el dinero de
otras personas. En el apartado II,
establezco las diferencias entre las
finanzas directas y las intermedia-
das. Pero, dentro de las finanzas
intermediadas, existen también di-
ferencias en el nimero de pasos
entre ahorradores y prestatarios.
En las finanzas bancarias tradicio-
nales, un ahorrador efectlia sus de-
positos en un banco que luego rea-
liza préstamos. Sin embargo, el
proceso de titulizacion y otras in-
versiones puede resultar mucho
mas complicado. La cadena que va
desde el ahorrador hasta el dltimo
prestatario puede ser larga (ver
Shin, 2009, para mas ejemplos).
Estas largas cadenas pueden intro-
ducir problemas de agencia sig-
nificativos.

Considérese el simple caso de
un individuo que invierte en un
bono de fondo de inversién (ver
gréfico 6). El gestor del fondo de
inversiéon, actuando como agen-
te del individuo, utiliza la inver-
sion para adquirir titulizaciones,
incluyendo tal vez titulizaciones
estructuradas. Las titulizaciones
estructuradas son agrupadas por
un emisor que compra los activos
subyacentes de prestamistas tales
como los bancos. Los bancos con-
ceden préstamos a los prestamis-
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tas. ¢Como deberfa el gestor del
fondo de inversion escoger don-
de invertir? El gestor del fondo de
inversion es posiblemente cons-
ciente de que los inversores tien-
den a poner mas dinero en fon-
dos con mejor desempefio que
sus pares (ver Sirri y Tufano, 1998).
Puede que los flujos de los fondos
no predigan ingresos futuros, y
existe la creencia de que estos in-
versores son dumb Money, esto
es, inversores particulares sin ex-
periencia (Frazzini y Lamont, 2008).
El gestor del fondo necesita atraer
inversores para que se incremen-
te su compensacion. Esto supone
un incentivo para que informe so-
bre las ganancias relativas a los

demas fondos de inversién y so-
bre las ganancias en conjunto
(24). Las titulizaciones estructura-
das ofrecen una buena forma pa-
ra hacer esto. Por ello, incluso si
el gestor cree que los rendimientos
de las titulizaciones estructuradas
son insuficientes para compensar
su riesgo, el inversor mantendra
(racionalmente) su inversion en las
mismas.

La eleccion de invertir en titu-
lizaciones estructuradas de un ges-
tor de fondos dependeré del ries-
go de las titulizaciones y de la tasa
de descuento del gestor del fon-
do, pero también puede depen-
der de lo que hagan otros gesto-

res de fondos. Hay evidencia de
gue existe una persistencia en las
ganancias de los fondos de inver-
sién que presentan un peor des-
empeno que sus pares (Hendricks,
et al., 1993). Para evitar ser ca-
tegorizado como un agente de
pobre desempefo, un gestor de
fondos intentaria eludir un desem-
pefo bajo cuando otros fondos
similares se desempefan correc-
tamente. Esto supone un incenti-
vo al inversor para seguir a los de-
mas (ver Scharfstein y Stein, 1990,
sobre el comportamiento de
rebafio). Entonces, si suficientes
gestores de fondos comienzan a
invertir en titulizaciones estructu-
radas para conseguir nuevos in-
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versores, otros gestores tendran
un incentivo para seguirlos.

La combinacién de los incenti-
vos para conseguir rendimientos
con el fin de atraer nuevos consu-
midores y los incentivos para se-
guir a los demas sélo refuerza el
atractivo de las titulizaciones es-
tructuradas. También da a los emi-
sores mas razones para ser inno-
vadores. Las titulizaciones con
mayores rendimientos, en las que
el riesgo es concentrado, posible-
mente resultan atractivas para
aquellos que invierten el dinero de
otras personas. Los elevados ren-
dimientos son populares entre los
inversores finales, y el riesgo con-
centrado significa que es improba-
ble que el agente que invierte el di-
nero de otros sea considerado
negativamente (aunque cuando las
cosas se ponen mal, estos pueden
ser muy malos). Estas caracteristi-
cas son consistentes con la evolu-
cién de las finanzas estructuradas
y el shadow banking system.

Un tema que se extiende a lo
largo del argumento es que los
emisores inteligentes innovaron
para aprovecharse de los inverso-
res. Una critica potencial de esta
historia es que la mayoria de las
pérdidas de la crisis financiera ini-
ciada en 2007 fue soportada por
bancos y otras firmas financieras.
Una estimacion es que las entida-
des financieras sufririan aproxima-
damente la mitad de las pérdidas
potenciales de las hipotecas de
baja calidad (Greenlaw, et al.,
2008). No todas estas pérdidas
provenian de titulizaciones estruc-
turadas, pero hay abundante evi-
dencia de que los bancos de in-
version y los bancos comerciales
sufrieron las mayores pérdidas por
titulizaciones estructuradas en
2007 y 2008 (25). Algunas de és-
tas provenian de su papel como
emisores. Cuando los pagos de
una cartera de activos son dividi-
dos en tramos, puede haber algu-

nos de éstos que son dificiles de
vender. Para que se mantengan
las comisiones, los emisores a ve-
ces mantienen bonos de los tra-
mOos que son menos atractivos pa-
ra el mercado (26). Los bancos de
inversion y los comerciales tam-
bién sufrieron pérdidas por las
operaciones propietarias. Puede
que esto haya sido una funcion
del exceso de confianza por par-
te de los comerciantes. Pero tam-
bién puede haber reflejado una
cultura de propension al riesgo,
tal vez relacionada con los esque-
mas de compensacion (Diamond
y Rajan, 2009). Hay un dicho en
banca que expresa que algunos
negocios son interesantes porque
«Yo me habré ido, y tu te habras
ido» (en inglés, «/'ll be gone and
you'll be gone» (27). Esto es, los
comerciantes obtendran sus pri-
mas si el negocio funcionay, si no,
no habra prima negativa. Enton-
ces, los individuos que operan en
las distintas partes de una entidad
financiera pueden tener incenti-
vos diferentes. La firma puede in-
termediar tanto en la venta de ti-
tulizaciones arriesgadas como en
la compra, al mismo tiempo.

Como nota al margen, para
mantener el argumento general,
no es necesario que todos los in-
versores presentaran un exceso de
confianza, una falta de atencién
o que fuesen agentes de otros in-
versores. Puede que haya habido
inversores que tomaron sus deci-
siones sobre la adquisicion de titu-
lizaciones estructuradas basando-
se puramente en la maximizacién
de beneficios. Sin embargo, los ra-
pidos incrementos en la venta de
estas titulizaciones y las pérdidas
gue asumieron con ellas los inver-
sores sugieren que los inversores
maximizadores de beneficios posi-
blemente no hayan establecido los
precios de las titulizaciones. {Por
qué estos inversores no vendieron
las titulizaciones al descubierto pa-
ra beneficiarse de cualquier valora-

cién incorrecta de los precios debi-
da al exceso de confianza y la falta
de atencion? Una posible razéon es
que puede que no resulte éptimo
para los inversores con capital limi-
tado intentar pujar en contra de los
inversores no maximizadores de be-
neficios (ver DelLong, et al., 1990).

IV. ¢QUE HUBIERA
OCURRIDO DE NO HABER
EXISTIDO EL SHADOW
BANKING SYSTEM?

La historia del apartado anterior
contaba que los mercados de titu-
lizacion estructurada migraron ha-
cia instrumentos mas complejos y
arriesgados debido a la interaccion
de las motivaciones de los inverso-
res, emisores y, potencialmente, las
agencias de calificacion crediticia.
Alos inversores les gustaban los ele-
vados rendimientos de las tituliza-
ciones estructuradas y, dado el fuer-
te historial en aquellos mercados
durante 2005, posiblemente no ha-
yan comprendido completamente
los movimientos en toda su com-
plejidad y su riesgo. Los emisores,
como medio para alcanzar mas ac-
tivos subyacentes, estaban dispues-
tos a emitir titulizaciones con car-
teras de activos mas arriesgadas
para maximizar sus comisiones. Las
agencias de calificacion crediticia,
ya sea en su intento por incremen-
tar los beneficios o debido a la es-
trategia de sus modelos, segufan
los cambios que los emisores de-
seaban. Incluso los bancos estaban
contentos con las comisiones que
podian generar. La cuestién abor-
dada en este apartado es si todo
hubiera sido diferente si el shadow
banking system no hubiera estado
presente. Esto es, si fue un proble-
ma del SBS o si fue un problema
mas general, que hubiese ocurrido
sin importar la forma que tomara
la intermediacién financiera.

A medida que el modelo origi-
nar-para-distribuir crecié en po-

104

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




RICHARD J. ROSEN

pularidad, mas intermediacion se
desplazé de los bancos hacia las
titulizaciones subyacentes SPv. Es-
to introdujo problemas de scree-
ning, dado que los inversores con
falta de atencién posiblemente ha-
yan permitido a los emisores in-
cluir préstamos de calidad mas ba-
ja en las carteras de titulizaciones.
Cuando la crisis financiera golped
en 2007, muchas titulizaciones es-
tructuradas declinaron su valor de
manera significativa, al menos en
parte por algunos de los activos
de baja calidad en las carteras de
titulizaciones. ¢Hubieran sido rea-
lizados estos préstamos de baja
calidad si los bancos hubiesen si-
do obligados a mantenerlos en
sus hojas de balance?

Una diferencia entre la inter-
mediacién llevada a cabo en los
bancos y la realizada a través de
titulizaciones estructuradas es la
longitud de la cadena de interme-
diacién (Shin, 2009). En su mayor
parte, en las actividades financie-
ras tradicionales, la hoja de balan-
ce del banco se ubica directamen-
te entre ahorradores y prestatarios.
Con la titulizacién existe al menos
un enlace mas en la cadena de in-
termediacion, dado que el SPv se
encuentra entre un prestamista y
el inversor final. Como se ha men-
cionado anteriormente (y en Shin,
2009), la cadena puede ser mu-
cho mas compleja. Cada enlace en
la cadena introduce problemas de
agencia potenciales y la posibili-
dad de decisiones tomadas bajo
excesos de confianza o falta de
atencion. Esto incrementa la posi-
bilidad de que los activos malos
sean financiados, especialmente
aquellos que tienen mas riesgo de
lo que los inversores creen. Esto
puede ocurrir debido a una averia
en el screening o a innovaciones
tales como las CDO, que son tan
opacas que su valoracion resulta
casi imposible (28). Como ya se ha
discutido en el apartado anterior,
estos problemas se vuelven mas

severos durante periodos de bo-
nanza sostenidos. Debe aclararse
también que los problemas se
vuelven mas severos cuanto ma-
yor es la longitud de la cadena de
intermediacién. Esto sugiere que
mientras la titulizacién en cadenas
de intermediacion particulares y
largas posiblemente tiene algunas
ventajas al ampliar la base poten-
cial de inversores y distribuir el ries-
go (evitando costes regulatorios),
ello trae consigo el problema de
que los incentivos no emparejados
empeoran en los periodos de bo-
nanza.

Si las cadenas de intermedia-
cion cortas son mejores, entonces
esto otorga a los bancos una ven-
taja sobre el sBs. Sin embargo, es-
to no significa que los bancos hu-
bieran evitado todos los problemas
asociados al sBS. Una razén es que
los bancos se encontraban entre
los mayores compradores de titu-
lizaciones estructuradas. Pero, de-
tras de eso, los bancos tuvieron
sus propias emisiones durante el
periodo de bonanza. Los bancos
emitieron gran parte de los deno-
minados préstamos covenant-lite
durante la mitad de la década de
2000 (Bavaria y Lai, 2007). Los
préstamos covenant-lite, como su
nombre indica, tienen menos y
mas débiles obligaciones que los
préstamos tradicionales. Estos
préstamos pueden ser considera-
dos como analogos a las MBS de
baja calidad mas arriesgadas en el
mismo periodo de tiempo. Los
bancos han sufrido pérdidas pro-
venientes de los préstamos cove-
nant-lite en la crisis financiera y, al
menos retrospectivamente, los
préstamos parecen haber sido emi-
tidos con unos tipos de interés
muy bajos (Cao, et al., 2009).

Los bancos también tienen una
historia en relacién con el despla-
zamiento hacia una nueva area
cuando parece que ésta se en-
cuentra en auge, sufriendo pérdi-

das sélo cuando el auge finaliza.
Algunos ejemplos en Estados Uni-
dos incluyen el auge de los trusts
de inversién inmobiliaria que tu-
vo su fin en 1973-1974; el auge
de los préstamos a paises menos
desarrollados, que finalizé en los
anos 1980, y algunas de las acti-
vidades de préstamo inmobiliario
que estallaron en la crisis de aho-
rros y préstamo en los afios 1980.
Aun asi, parece que cuando ha
habido crisis en el sector banca-
rio, en general, no se ha exten-
dido tanto hacia los mercados fi-
nancieros.

Hay también algunas otras di-
ferencias entre la crisis actual y cri-
sis anteriores. En anos recientes,
los bancos y otras instituciones fi-
nancieras se han entrelazado mas,
en parte debido a las titulizacio-
nes emitidas en el sBS (Gorton,
2008). Esto significa que el dafo
de una institucion puede exten-
derse a otras mas facilmente que
en afos pasados. Adicionalmen-
te, el apalancamiento de los inter-
mediarios era mucho mas eleva-
do hacia la mitad de la década de
2000 que en periodos anteriores
(en parte, porque los bancos de
inversion tenian un apalancamien-
to mas elevado que los bancos co-
merciales). Una vez que se produ-
ce un evento de precipitacion, un
elevado apalancamiento causa
que los participantes en el merca-
do se preocupen por la solvencia
de los bancos. Dado que los ban-
cos comerciales y los de inversién
son financiados en gran medida
por deuda a corto plazo (Diamond
y Rajan, 2009), el evento puede
llevar a una retirada, como algu-
nos argumentan que hicieron las
pérdidas de las hipotecas de baja
calidad en 2007 (Gorton, 2008).
Mientras la amplia estructura de
la industria financiera no es nue-
va, puede que su naturaleza en-
trelazada y su elevado apalanca-
miento hayan hecho que las
perturbaciones en 2007 se propa-
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garan mas ampliamente que en
episodios anteriores.

Es muy dificil saber lo que hu-
biera ocurrido de no haber existi-
do el sBs. La mayor longitud de las
cadenas de intermediacion en el
SBS probablemente empeor6 los
problemas de agencia, y es posi-
ble que el desplazamiento hacia
una intermediacion mas basada
en las comisiones haya empeora-
do los incentivos de algunos de
los participantes en el mercado.
Por otro lado, las obligaciones (co-
venants) de los préstamos banca-
rios se volvieron mas débiles, y los
prestatarios mas arriesgados en la
cuesta hacia la crisis, de forma si-
milar a la evolucion de la tituli-
zacion.

V. ¢éCOMO QUEDAN
LAS ACTIVIDADES
DE PRESTAMO DE CARA
AL FUTURO?

La crisis financiera comenzé en
2007, cuando los inversores co-
menzaron a darse cuenta de las
pérdidas en las MBS de baja cali-
dad. Pero no termind ahi. Los par-
ticipantes del mercado pronto se
dieron cuenta de que habia pérdi-
das potenciales alojadas en todo
el sistema financiero. Debido a que
las firmas financieras estaban al-
tamente apalancadas e interconec-
tadas, se hizo dificil descubrir com-
pletamente la exposicion de estas
entidades. Incluso si uno sabia las
contrapartes con las que una fir-
ma se relacionaba, se necesitaba
conocer también las contrapartes
de las contrapartes, y asi sucesiva-
mente. La incertidumbre acerca de
las pérdidas y la exposicion llevé a
un ensanchamiento de los diferen-
ciales de crédito y, eventualmente
a que la actividad en determina-
dos mercados sufriera un parén
virtual (el gréfico 6 ofrece algunos
diferenciales representativos). Es-
tas acciones, similares a una reti-

rada, fueron el inicio de la crisis
(Gorton y Metrick, 2009).

Los elevados diferenciales de
los préstamos interbancarios, el
miedo a una economia mas dé-
bil y la preocupacién por su pro-
pio capital condujo a los bancos a
ralentizar las actividades de prés-
tamo a mediados de 2007 (lvas-
hina y Scharfstein, 2009). Esta ra-
lentizacion en las actividades de
préstamo posiblemente se hayan
debido también al declive en la ti-
tulizacion. Las MBS de caracter pri-
vado cayeron bruscamente y la
emision de ABS fue también baja
(ver cuadro n.° 1). El descenso de
las actividades de préstamo y de
titulizacion continué en 2008. Si
acaso, acelerd en septiembre de
2008, cuando Lehman Brothers
fallo, las GSE fueron puestas bajo
tutelaje (conservatorship) y la AIG
recibié una ayuda del Gobierno.
Por ejemplo, el valor de las nuevas
titulizaciones emitidas como par-
te de las MBS de caracter privado
oscilo entre los 240 y los 328 bi-
llones de délares para cada trimes-
tre desde la sequnda mitad de
2005 hasta la primera mitad de
2007. En el seqgundo trimestre de
2008, el ultimo trimestre antes del
fracaso de Lehman Brothers, la
emision en ese mercado habia des-
cendido hasta alcanzar los 25 bi-
llones de dolares. Durante los si-
guientes tres trimestres, la emision
alcanzé los 17 billones de dolares.

Alo largo de la crisis, la Reser-
va Federal, junto con el Tesoro de
los Estados Unidos y otros regu-
ladores en EE.UU. y en el resto del
mundo, llevaron a cabo una serie
de programas disefiados para es-
tabilizar el sistema financiero y res-
taurar los mercados de préstamo.
Cuando este articulo fue escrito,
era demasiado pronto para deter-
minar si estos programas alcanza-
ron sus metas, pero la evidencia
temprana es prometedora. Los di-
ferenciales de crédito han caido

acercandose a sus niveles anterio-
res a la crisis (grafico 6) y hay se-
fiales de que la actividad de prés-
tamo puede que esté comenzando
a levantarse (ver datos sobre titu-
lizacién del cuadro n.° 1), aunque
no esta claro cudnto de esto es de-
bido a la asistencia del Gobierno.

Asumiendo que los programas
del Gobierno son présperos y que
son retraidos, {como serian los
mercados de préstamos? Esto es,
{qué es lo nuevo y normal? En
parte, la respuesta a esta pregun-
ta depende de si hay mayores
cambios regulatorios y legales que
afecten a la estructura de la inter-
mediacién y de los mercados fi-
nancieros. Pero hay varias leccio-
nes que se pueden aprender del
auge del shadow banking system
y el periodo previo a la crisis.

Una primera lecciéon es que al-
gunas de las innovaciones del sBS
tienen valor. Un préstamo banca-
rio tradicional combinaba gene-
racion, provision de fondos y mo-
nitorizaciéon y cobro del préstamo.
No hay razén para que éstos es-
tén combinados en un instrumen-
to individual como un préstamo.
Los avances en las tecnologias de
la informacién facilitaron la va-
loracién de las carteras de activos
a los agentes externos. Esto per-
mite que los riesgos de las activi-
dades de préstamo sean divididos
y mantenidos por aquellos dis-
puestos a asumirlos. Entonces, en
teorfa, la titulizaciéon ofrece ga-
nancias reales en eficiencia.

Una segunda leccién de la cri-
sis (aunque debié haber sido com-
prendida mucho tiempo atrés) es
que algo que resulta bueno en
teorfa puede que no sea bueno en
la practica. El sector privado de las
titulizaciones tenfa en sus inicios
al emisor, quien habitualmente era
el prestamista, reteniendo un de-
recho junior (junior claim) en la
cartera de préstamos. Asi, las pri-
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CUADRO N.° 1
CANTIDAD DE TITULIZACIONES EMITIDAS RESPALDADAS POR HIPOTECAS Y RESPALDADAS POR ACTIVOS, POR TRIMESTRE, 2004-2009
Ano Trimestre Titulizaciones del Gobierno y GSE MBS de caracter privado ABS

1 326 153 52
2 429 211 75
3 295 251 61
4 284 249 58
1 271 242 52
2 297 299 92
3 370 328 65
4 322 322 83
1 287 285 62
2 303 303 74
3 299 282 75
4 271 276 68
1 320 272 72
2 370 258 79
3 358 124 55
4 340 53 64
1 373 22 43
2 430 25 73
3 288 2 46
4 221 9 19
1 377 5 17
2 651 24 50

Nota: Todas las cifras en billones de dolares. Las titulizaciones del Gobierno y las GSE son aquellas emitidas o garantizadas por Ginnie Mae, Fannie Mae o Freddie Mac; las MBS de caracter

privado son todas las MBS restantes, y las ABS son bonos emitidos en titulizaciones que no estan respaldadas por hipotecas residenciales.

Fuente: Inside Mortgage Finance.

meras pérdidas iban al emisor. Es-
to incrementé los incentivos del
emisor para llevar a cabo un scree-
ning cuidadoso de los préstamos
y redujo los incentivos de los emi-
sores para incluir préstamos de ba-
ja calidad en una cartera. A lo lar-
go del tiempo, como los inversores
deseaban mayores rendimientos,
los emisores comenzaron a ven-
der los tramos junior de elevados
rendimientos. Finalmente, fueron
los tramos mas senior los que re-
sultaron dificiles de vender debi-
do a sus bajos rendimientos. Para
mantener el tren de la titulizacion
(y sus comisiones asociadas) en
funcionamiento, estos tramos su-
per senior terminaron en las ho-
jas de balance de los emisores
(29). La retencién de los tramos
mas senjior, en lugar de los mas
Jjunior, redujo los incentivos de los
emisores para supervisar cuidado-
samente los préstamos en una car-
tera.

Una leccién relacionada, refor-
zada por la crisis, es que los incen-
tivos importan. El desplazamiento
hacia una intermediacién basada
en mayor grado en las comisiones
cambio el enfoque de los origina-
dores y emisores hacia las ganan-
cias a corto plazo. Adicionalmen-
te, los inversores que adquirian
titulizaciones de emisores estaban
actuando en nombre de otros. Las
largas cadenas de intermediacién
(grafico 7), combinadas con los es-
guemas de compensacion que mu-
chos de estos inversores tenian, les
ha dado un incentivo para alcan-
zar rendimientos, incluso si éstos
parecian no ser suficientes para
compensar el riesgo.

Es importante comprender que
los incentivos para incrementar la
compensacion pueden también
ser buenos para la intermediacion.
La innovacién que incrementa la
eficiencia de las actividades de

préstamo puede ayudar a los in-
novadores a incrementar su com-
pensaciéon y conducirlos a una me-
jor (y tal vez mayor) actividad de
préstamo. Por ejemplo, los mode-
los de valoracion crediticia fueron
una innovacion que mejoro la ren-
tabilidad de los bancos, asi como
la eficiencia del proceso de las ac-
tividades de préstamo.

Otra leccién es que los inver-
sores No son siempre maximiza-
dores del beneficio. Los inverso-
res pueden presentar un exceso
de confianzay, ocasionalmente,
una falta de atencion. Ambas ten-
dencias son reforzadas por perio-
dos largos de inversion prospe-
ra. Tanto el exceso de confianza
como la falta de atencién son
cuestiones que los intermediarios
pueden reconocer y explotar.

{Dénde nos deja esto? Ha ha-
bido claramente una gran pertur-
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GRAFICO 7
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bacion en el sistema que es posi-
ble que reordene las cosas por un
tiempo. Hasta el punto de que los
inversores (y agencias de califica-
cién crediticia) anclaron sus expec-
tativas basadas en informacién del
pasado reciente, y es posible que
la crisis domine las decisiones de
invertir en titulizaciones estructu-
radas (y de como valorarlas). Es-
to puede mantener los precios a
la baja e incrementar los rendi-
mientos para estas titulizaciones.
Puede que la crisis vuelva a los in-
versores mas atentos respecto a
los detalles de lo que estdn com-
prando. Esto posiblemente signifi-
que que sera dificil emitir algunas
de las titulizaciones estructuradas
mas complejas. Pero, en ausen-
cia de una gran reforma regulato-
ria, en la actualidad existe la misma
estructura de incentivos existente
en 2005. Hay una pregunta que
se plantea si el optimismo funda-
mental que conduce al exceso de
confianza se vera permanentemen-
te afectado por la crisis (30). Pe-
ro si las pasadas crisis suponen al-
guna indicacion, los inversores con

exceso de confianza probablemen-
te continuaran manteniendo di-
cho exceso, con cualquier pertur-
bacién que afecte a su confianza
decayendo con el tiempo (debido
a la confirmacién subjetiva, si no
otra cosa). Si hay otro periodo de
fuertes ganancias, la atencion de
los inversores decaera. Los inver-
sores que utilizan el dinero de
otros individuos mantendran los
mismos incentivos para informar
acerca de las fuertes ganancias y
continuaran siguiendo a los de-
mas. Y los intermediarios, especial-
mente aquellos en el SBS, sequiran
teniendo incentivos para innovar
e incrementar su compensacion.
Puede que las nuevas innovacio-
nes no se parezcan exactamente
a las antiguas (puede que haya-
mos visto las Ultimas CDO nuevas,
por ejemplo), pero la creatividad
posiblemente conduzca a estruc-
turas del tipo de la titulizacion que
resulten mas atractivas para el
mercado (31). Existen ya ejemplos
en los que los intermediarios es-
tan creando nuevas titulizaciones
complejas (32).

El papel de los reguladores y
legisladores es reparar algunas
de las grandes filtraciones en el
sistema sin contraer excesivamen-
te las actividades de préstamo y
la innovacion. Para ello, deben
reconocer las tendencias de los
inversores hacia el exceso de con-
fianza y la falta de atencién oca-
sional. Deben también dar cuen-
ta del impacto de los problemas
de agencia cuando algunos in-
versores utilizan el dinero de
otros individuos. Y, finalmente,
deben reconocer que cualquier
tipo de regulaciones o leyes que
implementen se convertirdn in-
mediatamente en objetivos da-
da la intencién de los participan-
tes del mercado de determinar
formas para eludir las normas.
Las regulaciones y las leyes debe-
rian ser escritas, reconociendo la
presencia del arbitraje regulato-
rio.

Es dificil predecir el volumen
de las actividades de préstamo
provenientes de la crisis sin saber
como cambiara la estructura re-
gulatoria, y el efecto a largo pla-
zo del shock de la crisis en los in-
versores. Entre las fortalezas del
SBS, éste ofrece a los participan-
tes del mercado una forma de
asignar riesgo a diferentes inver-
sores y amplia las opciones de fi-
nanciacion para los prestatarios.
Entre sus debilidades, hay que se-
falar que alarga las cadenas de
intermediacién, exacerbando po-
tencialmente los problemas de
agencia. Puede que estas forta-
lezas y debilidades persistan. Se-
ra dificil meter al genio en la lam-
para a través del retorno a un
mundo en el que las finanzas tie-
nen lugar principalmente me-
diante préstamos bancarios tra-
dicionales. Cabe recordar que
una de las razones por las que el
SBS creci6 fue que los participan-
tes del mercado innovaban pa-
ra capturar a los clientes de los
bancos.
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VI. CONCLUSIONES

La crisis financiera que comen-
z6 en 2007 puso al descubierto una
serie de defectos en el sistema fi-
nanciero. Muchos de estos defec-
tos estaban asociados a los instru-
mentos financieros emitidos por el
shadow banking system. El creci-
miento del SBS como alternativa a
los productos bancarios tradiciona-
les ha existido durante unos afos,
pero se acelerd rapidamente con la
expansion de la titulizacion en los
anos recientes. En particular, la ex-
pansion de la titulizacion incluia
muchas titulizaciones nuevas, in-
trinsecamente mas arriesgadas. He
apuntado como las tendencias na-
turales de los inversores posible-
mente hayan permitido a los emi-
sores de los bonos titulizados (y
otros productos del sBS) incremen-
tar el riesgo de estas titulizaciones
sin que los inversores sean cons-
cientes de ello.

Paradojicamente, las buenas
noticias de los afios anteriores a
2006 posiblemente llevaron a las
malas noticias en 2007. El fuerte
crecimiento de las titulizaciones
estructuradas, tales como los bo-
nos titulizados, fomentaron el ex-
ceso de confianza natural de los
inversores. Tal crecimiento refor-
z6 las decisiones de estos inverso-
res para comprar titulizaciones es-
tructuradas. Puede que también
haya Ilevado a los inversores a
confiar més en las calificaciones
de crédito, dado que la alta cali-
ficacion que muchos bonos reci-
bieron parecié ser confirmada por
su desarrollo. Los inversores ata-
reados posiblemente han aumen-
tado su disposicién a confiar en
las calificaciones, dado que ello
les permitiria enfocar su escasa
atencién en otras cuestiones. El
fuerte desarrollo a comienzos de
los afos 2000 también presiond
a los inversores que utilizaban el
dinero de otros individuos para
demostrar altas ganancias. Esto

podria haber conducido a estos in-
versores a alcanzar los elevados
rendimientos ofrecidos por las ti-
tulizaciones estructuradas incluso
si pensaban que el rendimiento ele-
vado era insuficiente para compen-
sar el riesgo de las titulizaciones.

Si los inversores tenfan una
mezcla de exceso de confianza,
falta de atencién y un deseo de
elevados rendimientos, los inter-
mediarios en el SBS tenian un in-
centivo para crear titulizaciones
con elevados rendimientos pero
posiblemente mucho riesgo ocul-
to. Sin embargo, dado que mu-
chos inversores confiaban en las
calificaciones crediticias, hubiese
sido mas interesante para los in-
termediarios si hubieran podido
emitir titulizaciones con mayor
riesgo para un determinado nivel
de calificacion crediticia. Ahora
parece que los intermediarios fue-
ron capaces de hacer esto.

La crisis financiera puede ser
considerada como un producto
posible, e incluso l6gico, de un sis-
tema en el que los inversores pre-
sentan un exceso de confianza, es-
tdn ocupados e invierten el dinero
de otros individuos, mientras los
intermediarios surgen para apro-
vecharse de las tendencias de los
inversores. Las preguntas de cara
al futuro son si hay formas para re-
disenar el sistema financiero para
mitigar el impacto de estas ten-
dencias y cuales seran los nuevos
niveles «normales» de intermedia-
cion. Una alternativa es invertir los
desplazamientos desde los bancos
hacia el sBS acortando la cadena
de intermediacién (Shin, 2009).
Aunque esto resultarfa util, puede
que resulte dificil de llevar a cabo
en el largo plazo. Entre las razo-
nes que explican el auge del SBS
encontramos las innovaciones que
incrementaron la eficiencia y arbi-
traron alrededor de las restriccio-
nes regulatorias. No hay razén pa-
ra esperar que este proceso no se

repita. Es importante para cual-
quier reforma regulatoria reflejar
estas cuestiones. Y es imposible sa-
ber qué cuestiones nuevas y nor-
males son desconocidas en rela-
cién con la forma en la que la
regulacién sera reformada. Si no
hay una gran reforma, puede que
haya una pérdida gradual de res-
tricciones sobre el crédito con el
tiempo, dado que los inversores
valoran cada vez menos el shock
de la crisis mediante el dominio de
sus tendencias naturales.

Finalmente, el argumento de
que los cambios en la supervisién
y la monitorizacién, causados por
el desplazamiento desde los ban-
cos hacia el sBs, hicieron mas pro-
bable la crisis financiera no absuel-
ve a otros agentes de su culpa. En
este articulo, no me centro en ana-
lizar si los reguladores contribuye-
ron a los problemas que llevaron
a la crisis actual. Acciones llevadas
a cabo por los reguladores (y agen-
cias de calificacion) por debajo del
6ptimo podrian haber exacerba-
do los problemas generados por
un desplazamiento hacia el SBS.
Adicionalmente, la estructura de
los intermediarios altamente apa-
lancada, combinada con el mal
emparejamiento de la madurez en
sus hojas de balance, posiblemen-
te haya contribuido a magnificar
el efecto del shock sobre los acti-
vos subyacentes (Diamond y Ra-
jan, 2009). También, mientras aquf
el enfoque es en la titulizacion,
pueden hacerse argumentos simi-
lares para otros productos del SBS
tales como las permutas de riesgo
crediticio (credit default swaps,
CDS) y los acuerdos de recompra.

NOTAS

(*) Me gustaria agradecer a Crystal Cun
su ayuda en la investigacion. Las opiniones en
este articulo pertenecen Unicamente al autor
y pueden no representar las opiniones del Ban-
co de la Reserva Federal de Chicago y el Sis-
tema de la Reserva Federal.

Traduccién de Jodi Cherry.
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(1) SBS es una definicion ligeramente mas
expansiva de alternativas no bancarias que,
por ejemplo, el sector bancario titulizado, al
cual hacen referencia GORTON y METRICK (2009),
y que la intermediacion financiera basada en
el mercado en SHLEIFER y VISHNY (2009).

(2) Los tipos de entidades incluidas como
parte del SBS incluyen bancos de inversion, hed-
ge funds, aseguradoras monoline, entidades
esponsorizadas por el Gobierno (GSE), y un nu-
mero de entidades especializadas creadas pa-
ra emitir titulos financieros derivados. Los ban-
cos pueden ser parte del SBS siempre que
participen en actividades de financiacion dis-
tintas a las actividades de préstamo tradicio-
nales. La adquisicién de los titulos creados
en el SBS se trata mas adelante.

(3) Los slv mantenian activos a largo pla-
0, pero emitian principalmente pasivos a cor-
to (como, por ejemplo, efectos negociables)
para la adquisicién de los activos. Esto los ex-
ponia al riesgo de que no fuesen capaces de
refinanciar sus pasivos.

(4) Utilizo el término «bancos» en refe-
rencia a todos los tipos de instituciones de de-
pésito.

(5) Elacuerdo Bank Holding Company Act
de 1954 separo a la banca comercial de los se-
guros.

(6) Hubo excepciones. Por ejemplo, los
bancos podian financiar titulizaciones del Go-
bierno y deuda privada (contraria a la publi-
ca y registrada).

(7) El mercado de CP ha existido durante
un largo tiempo, tanto en EE.UU. como en otros
paises. De manera interesante, Goldman Sachs
emitié su primer CP en 1869.

(8) Para algunas carteras de préstamos,
el pago de intereses no estaba garantizado,
dejando a los titulares de los bonos expuestos
también al riesgo de impago de los intereses.

(9) Las GSE son empresas privadas bajo el
seguimiento del Gobierno. Sus garantias no
eran respaldadas explicitamente por el Gobier-
no de Estados Unidos, pero cuando las GSE se
vieron envueltas en problemas financieros, el
Gobierno decidi6 brindarles ayuda (técnica-
mente, llevandolas al tutelaje o conservators-
hip a finales de 2008).

(10) La evidencia de los rendimientos ex-
traordinarios de los MBS subprime resulta mas
anecddtica. Ver, por ejemplo, «Subprime se-
curities market began as *Group of 5" over
Chinese», Mark PITTMAN, Bloomberg News, 17
de diciembre de 2007, donde se informa que
existieron momentos en los que las titulizacio-
nes calificadas como AAA basadas en hipote-
cas inmobiliarias ofrecian rendimientos que
promediaban un punto porcentual por enci-
ma de los bonos del tesoro a diez anos.

(11) «La Unica entidad que realmente com-
prendi6 el valor real y el riesgo de una tituliza-
cion respaldada por hipotecas o una CDO fue
el agente hipotecario que origino los présta-

mos que conformaban los activos subyacen-
tes» explica Niket PATANKAR, CEO de la compa-
fifa consultora de hedge funds Adventity. «Y
esa persona ya habia desaparecido de la foto
cuando eran vendidas como parte de una CDO.»
De «Navigating subprime securities», Katie BEN-
NER, Fortune Magazine, agosto de 2007.

(12) Existen varios estudios sobre el exce-
so de confianza en los mercados financieros.
La evidencia del exceso de confianza se en-
cuentra en los mercados de valores y en los
mercados financieros (Daniel, et al., 1998;
ODEAN, 1998; BARBER y ODEAN, 2001), en la to-
ma de decisiones de gestién (BEN-DAVID, et al.,
2007; MALMENDIER y TATE, 2005), y en la adqui-
sicion de viviendas (AGARWAL, 2007). Para una
revision de la literatura psicolégica sobre el ex-
ceso de confianza, ver MALMENDIER y TATE
(2008), y para un andlisis de la «confirmacion
subjetiva», ver RABIN y SCHRAG (1999). Ver tam-
bién los capitulos de la Ecyclopedia of Social
Psychology (2007) sobre perseverancia de la
creencia, creencias, y «confirmacion subjetivar.

(13) Existe también evidencia empirica so-
bre la falta de atencion (ya sea racional o no) en
los mercados financieros. Por ejemplo, existe evi-
dencia de que los inversores reaccionan menos
ante comunicados sobre ingresos (y posiblemen-
te ante otros comunicados de noticias) realiza-
dos los viernes (DELLAVIGNA y POLLET, 2009). Ade-
mas, los inversores tienden a comportarse como
compradores netos de las acciones que mas sa-
len en prensa (BARBER y ODEAN, 2008).

(14) El anclaje hace referencia a la subje-
tividad con la que los individuos valoran proba-
bilidades. La gente tiende a anclarse en deter-
minada informacion, ignorando o subestimando
de manera efectiva otros datos (ver, por ejem-
plo, TVERSKY y KAHNEMAN, 1974).

(15) Los inversores que indagaron lo sufi-
ciente para creer que los spreads de rendimien-
to de algunos MBS y ABS no eran suficientes pa-
ra cubrir los riesgos de las titulizaciones
estructuradas no los habrian adquirido. Cla-
ramente, el crecimiento en los mercados de ti-
tulizacién estructurada sugiere que hay po-
cos inversores de este tipo (o que estos
inversores eran agentes para otros, como se
discute en el apartado sobre el dinero de otras
personas).

(16) En cada ano, desde 2003 a 2005, la
ratio de morosidad, tanto a nivel de inversion
como de titulizaciones estructuradas de alto
rendimiento, ha sido inferior que el afio ante-
rior (Moobpy's, 2006). En 2005, la ratio de mo-
rosidad presenta minimos histéricos.

(17) BRUNNERMEIER y OEHMKE (2009) de-
fienden que puede darse un exceso de infor-
macién con titulizaciones complejas, implican-
do que hay un limite en la habilidad de un
inversor al analizar informaciéon. Cuando es-
to ocurre, la forma en la que se presenta la in-
formacion resulta crucial, tal vez incluso mas
importante que la cantidad. La calificacion del
crédito puede servir como anclaje, como ar-
gumento, para el andlisis del exceso de infor-
macion por el inversor.

(18) Existe evidencia de que las empresas
intentaron sacar ventaja del exceso de confian-
za y la falta de atencién del inversor (DELLAVIG-
NA y POLLET, 2009; DANIEL, et al., 2002).

(19) Notese que este punto de vista, si
bien compartido por muchos, no es universal.
Ver BHARDWAJ y SENGUPTA (2009).

(20) Ademds, puede que algunos inver-
sores hayan entendido lo que ocurria, pero,
con un exceso de confianza, crefan que po-
drian vender las MBS sobrevaloradas a otros.
En teoria, tales creencias pueden corroborar
una desviacion en los precios respecto a los
fundamentales (SCHEINKMAN y XIONG, 2003).

(21) Por supuesto, las diferencias entre
riesgos no estaban tan ocultas. La ratio de mo-
rosidad histérica de las titulizaciones estructu-
radas de una calificacién particular era mucho
mayor que la de los bonos corporativos con la
misma calificacion, como demostraron los da-
tos publicados por las agencias de calificacion.

(22) Unincremento en la subordinacién
promedio no necesariamente significa que el
riesgo disminuye. Existe evidencia de que mien-
tras la subordinacion en MBS de baja calidad
de calificacion AAA creci6 entre 2001 y 2007,
la cartera de activos subyacentes incrementé
sus riesgos lo suficiente para que las MBS emi-
tidas en los anos siguientes fuesen mas arries-
gadas que aquellas emitidas en afios anterio-
res (ASHCRAFT, et al., 2009).

(23) Los inversores podrian haber cono-
cido los problemas de incentivos de las califi-
caciones de crédito, pero hay evidencia de que,
en general, no descuentan suficientemente los
efectos de los incentivos de las partes intere-
sadas, tales como las agencias de calificacion
(DANIEL, et al., 2002).

(24) Los flujos de los fondos de inversién
tienden a estar negativamente correlaciona-
dos entre sus diferentes categorias (GOETz-
MANN, et al., 2001).

(25) Véanse las historias sobre hedge fund
y otras pérdidas de Bear Stearns, Lehman Bro-
thers, y otras firmas financieras.

(26) Véase como ejemplo «Wall Street’s
money machine breaks down», en la revista
Fortune de 12 de noviembre de 2007.

(27) Véase «What's Really Wrong with
Wall Street Pay», en la seccion Economix del
New York Times de 18 de septiembre de 2009.

(28) Algunas CDO parecen haber sido ad-
quiridas por inversores que posiblemente no han
sabido qué titulizaciones en la cartera respalda-
ban a los bonos (véase, por ejemplo, «The cha-
llenge of CDO squared, Risk, marzo de 2005).

(29) Véase, por ejemplo, «Wall Street’s
money machine breaks downy, en la revista
Fortune de 12 de noviembre de 2007.

(30) Véase «The financial crisis and Ame-
rica’s casino culture», New York Times, 19 de
septiembre de 2009 (Peter Goodman). BER-
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GER y UDELL (2004) sugieren que existe una
memoria institucional de crisis que se pier-
de con el tiempo. Esto supone que las per-
turbaciones en las creencias posiblemente son
temporales.

(31) Por ejemplo, algunos (SHIN, 2009)
han necesitado una expansién de los cove-
red bonds (cédulas hipotecarias y titulizacio-
nes de créditos concedidos al sector publi-
co), para remplazar las MBS (ver ROSEN, 2008,
para un analisis de los covered bonds).

(32) Por ejemplo, los bancos de inversién
estan empaquetando nuevamente los présta-
mos que respaldan las MBS existentes en nue-
vas carteras que respaldan nuevas MBS («Wall
Street Wizardry reworks mortgages», Wall Stre-
et Journal, 1 de octubre de 2009 (Leslie Scism
y Randall Smith). Estos nuevos bonos son una
forma de arbitraje regulatorio, ya que estan
estructurados para reducir los requerimientos
de capital para los bancos y aseguradores que
retienen las titulizaciones.
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