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A CRISIS de las hipotecas de alto riesgo que comenzé

en 2007 le ha creado mala fama a la titulizacién, un

proceso a través del cual se agrupan en un fondo co-

mun ciertos tipos de activos para transformarlos en
titulos negociables que devengan interés. Esos titulos se venden
y los compradores luego perciben el principal y los intereses.

La titulizacién nacié en los afos setenta, cuando entida-
des semipublicas estadounidenses comenzaron a crear fondos
comunes con hipotecas residenciales. En la década siguiente
se comenz6 a titulizar otros activos productivos y en los dl-
timos afios el mercado creci6 de manera espectacular. En al-
gunos casos, como el de los titulos respaldados por hipotecas
de alto riesgo en Estados Unidos, el deterioro inesperado de
la calidad de algunos activos subyacentes quebranté la con-
fianza de los inversionistas. La escala y la persistencia de la cri-
sis subsiguiente harian pensar que la titulizacion —junto con
una originacion deficiente de créditos, métodos defectuosos de
valoracién y una supervisién regulatoria insuficiente— puede
amenazar seriamente la estabilidad financiera.

Son cada vez mds numerosas las instituciones financieras
que recurren a la titulizacién para traspasar el riesgo crediti-
cio de los activos que originan de su propio balance al de otros
operadores, ya sean bancos, empresas de seguros o fondos de
cobertura (hedge funds). Una de las muchas razones es que a
menudo la titulizacién permite captar
fondos a un precio mds bajo. Ademis,
para los bancos es menos costoso tener
en cartera activos titulizados porque fi-
nancieramente estin regulados con nor-
mas diferentes de los activos subyacentes.
En principio, este modelo de “originar
y distribuir” también produjo amplios
beneficios econémicos al dispersar la
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versiones, en un momento en el cual los inversionistas buscaban
rentabilidades més altas —con un grado mayor de riesgo— por-
que los productos convencionales redituaban poco, los impa-
gos eran histéricamente bajos y los instrumentos de cobertura
abundaban. Como muchos de los préstamos no permanecian
en los libros del titulizador, es posible que se haya descuidado la
buena seleccion de prestatarios y puesto en marcha asi un dete-
rioro sistemadtico de las normas de crédito y garantia.

El proceso de titulizacion

La modalidad de titulizacién mds bésica tiene dos etapas (gra-
fico). En la primera, una empresa con préstamos u otro activo
rentable —el cedente— determina qué activos desea eliminar
de sus libros y los agrupa en una cartera de referencia. Acto
seguido, se la vende a un emisor tal como un vehiculo con fi-
nes especificos (usualmente conocido por sus siglas en inglés
SPV, o special purpose vehicle), creado generalmente por una
institucion financiera con la sola finalidad de adquirir los ac-
tivos y mantenerlos fuera del balance para efectos juridicos y
contables. En la segunda etapa, el emisor financia la adquisi-
cién de la cartera emitiendo titulos negociables que deven-
gan intereses y vendiéndolos a inversionistas en los mercados
de capitales. Estos reciben pagos a tasa fija o flotante proce-
dentes de una cuenta fiduciaria que estd financiada con los
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fondos generados por la cartera de referencia. En la mayo-
ria de los casos, el cedente administra los préstamos y recibe
los pagos de los prestatarios originales, y luego los traspasa —
descontando un cargo por administracion— directamente al
SPV o a la cuenta fiduciaria. Basicamente, la titulizacion re-
presenta otra modalidad diversificada de financiamiento, es-
tructurada en torno a la transferencia del riesgo crediticio (y
quizd también el riesgo de tasa de interés y de tipo de cam-
bio) de los emisores a los inversionistas.

En una versién mads reciente de este mecanismo, la car-
tera de referencia se divide en “tramos’, que se venden indi-
vidualmente y comportan distintos niveles de riesgo. Tanto la
rentabilidad de la inversién (principal mds intereses) como
las pérdidas varian segin el grado de preferencia: el tramo
menos riesgoso, por ejemplo, es el primero con derecho a
la renta generada por los activos subyacentes. Por lo gene-
ral, los grados de preferencia son tres; el tramo mds pequefio
—conocido como “junior” o “de primera pérdida”— es el mas
riesgoso, pero también el mds rentable. En el tramo “senior”
casi no hay expectativa de pérdida, ya que los inversionistas
suelen financiar la compra apalancdndose y entonces son muy
sensibles a la calidad del activo subyacente. Fue precisamente
esa sensibilidad la que originé los trastornos hipotecarios el
afo pasado. Cuando comenzaron a surgir problemas con el
reembolso de los tramos mds riesgosos, la falta de confianza
se propagé a los tramos preferenciales y desaté pénico entre
los inversionistas, que liquidaron la deuda titulizada a precios
irrisorios para comprar activos mas seguros.

Originalmente, la titulizacion servia para financiar activos
sencillos y autoliquidables como las hipotecas. Pero en prin-
cipio es posible tomar cualquier tipo de activo que genere un
flujo estable de efectivo y estructurarlo como cartera de refe-
rencia para emitir deuda titulizada: préstamos empresariales
y soberanos, créditos al consumidor, financiamiento de pro-
yectos, facturas o alquileres por cobrar y contratos de crédito
individualizados. Genéricamente, esos instrumentos se deno-
minan titulos respaldados por activos (generalmente cono-
cidos por sus siglas en inglés ABS, o asset-backed securities).
Una variante son las obligaciones de deuda garantizadas, que
utilizan la misma metodologia de estructuracién pero abar-
can una variedad mas amplia de activos.

El atractivo de la titulizacion

La titulizacién surgié como un mecanismo mediante el cual
las empresas y las instituciones financieras podian retirar acti-
vos de sus balances o usarlos como garantia para obtener cré-
dito y refinanciar su originacién a tasas de mercado. De esa
manera se redujeron los costos de endeudamiento y, en el caso
de los bancos, el encaje legal.

Supongamos que una empresa de leasing necesita efectivo.
Normalmente, pedirfa un préstamo o venderia bonos, a un
costo determinado por su situacidn financiera y su calificacién
crediticia. Si encontrara compradores, les podria vender direc-
tamente algunos de los contratos de leasing y de esa manera es-
taria transformando ingresos futuros en efectivo. El problema
es que practicamente no existen mercados secundarios para
esos contratos. Pero si la empresa los agrupa en un fondo co-

mun, se lo puede vender en efectivo a un emisor, que a su vez
convierte ese fondo comun en un titulo negociable.

Ademads, como los activos ya no estdn atados al balance del
cedente (ni a su calificacion crediticia), el emisor puede recau-
dar dinero para financiar la compra de los activos a un pre-
cio mads bajo. Por ejemplo, una empresa con una calificaciéon
crediticia global “B” que tiene en los libros activos de calidad
“AAA” podria titulizarlos y de esa manera obtener fondos a la
tasa vigente para los activos con esa calificacién superior. A di-
ferencia de la deuda convencional, la titulizacién no agranda el
pasivo de la empresa, sino que genera fondos para la inversion
futura sin engrosar el balance.

Otro beneficio es que el emisor puede ajustar el equilibrio
riesgo/rendimiento de los distintos tramos segtin la tolerancia
de riesgo de los inversionistas. Por ejemplo, los planes de inver-
sién colectiva como los fondos de pensiones necesitan una am-
plia variedad de inversiones en renta fija a largo plazo con una
calificacion crediticia excelente, mas alld de los titulos publicos.
Gracias a la deuda titulizada, pueden ajustar su exposicion —
rdpidamente y a un bajo costo de transaccion— a medida que
van cambiando la sensibilidad individual al riesgo, la orienta-
ci6n del mercado y las preferencias de consumo.

A veces el cedente no le vende al emisor los titulos propia-
mente dichos, sino solo el riesgo crediticio vinculado a los
activos, sin traspasarle el derecho de propiedad. En esta dl-
tima modalidad, denominada “titulizacion sintética”, el emi-
sor puede aprovechar la diferencia entre el precio de los activos
adquiridos (que suelen ser poco liquidos) y el precio que los
inversionistas estin dispuestos a pagar (en un fondo comuin
mas amplio que permite la diversificacién).

La titulizacion en expansion

La titulizacién experimenté una transformacion fenomenal
durante la dltima década. Ya no gira en torno a activos tra-
dicionales sujetos a condiciones especificas, como hipotecas
y préstamos bancarios o para consumo; hoy —gracias a téc-
nicas modernas de modelizacién y cuantificacién de riesgos,
y a la abundancia de datos— abarca un espectro mds amplio,
como préstamos con garantia hipotecaria, alquileres por co-
brar y préstamos a la pequefia empresa, entre otros. Aunque
las emisiones estdn concentradas en mercados maduros, la
titulizacién también estd creciendo significativamente en los
mercados emergentes, donde la utilizan empresas y bancos
grandes y s6lidos para convertir en efectivo flujos futuros en
forma de remesas o exportaciones en monedas fuertes.

Es probable que en el futuro la titulizacion se simplifique.
Después de afios de operar con deuda titulizada que habia re-
cibido una calificacién excelente pero no estaba respaldada
préacticamente por ninguna reserva de capital, los emisores
pronto se encontrardn en un nuevo clima regulatorio. Y es
posible que para reanimar el proceso de titulizacién y recu-
perar la confianza de los inversionistas, también tengan que
retener una participacion en la rentabilidad de los activos
titulizados en todos los tramos de riesgo. l

Andpreas Jobst es Economista del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI.

Finanzas & Desarrollo septiembre de 2008 49





