
Los mercados financieros de Estados Unidos han sido recientemente sacudidos por una crisis de
préstamos inmobiliarios que ha amenazado la solvencia de algunas de sus mayores instituciones
financieras globales. Las pérdidas del capital de la banca son enormes y un gran número de ins-
tituciones bancarias especializadas en hipotecas se han declarado en bancarrota o han sido ven-
didas. Cada vez hay más familias que son incapaces de hacer frente a sus contratos hipotecarios
y las ejecuciones hipotecarias han aumentado en unos índices alarmantes. ¿Cómo es posible que
tras unos 25 años de experiencia y estabilidad en la financiación de la vivienda mediante hipote-
cas titulizadas, este mercado haya llevado al sistema financiero mundial al borde del colapso?
Parte de la respuesta se encuentra en la creación de activos hipotecarios titulizados y en el
Financial Modernization Act de 1999, que eliminó la segmentación del sistema financiero esta-
dounidense de los bancos comerciales y de inversión y permitió la creación de holdings financie-
ros y de banca que podían operar en prácticamente cualquier línea de negocio.

Berriki, Estatu Batuetako finantza-merkatuak herrialde horretako finantza-erakunde nagusienetako-
en kaudimena mehatxatu dituen higiezin-maileguen krisi batez astinduak izan dira, Bankuen kapita-
laren galerak ikaragarrizkoak izan dira eta hipoteketetan espezializatutako banku-erakunde kopuru
handi batek porrot egin du edo horietako asko saldu da. Gero eta familia gehiago dago beraien
hipoteka-kontratuei aurre egiteko gauza ez dena eta hipoteka-betearazpenak izugarri gehitu dira.
Nola liteke hipoteka titulizatutakoen bitartez etxebizitzak finantzatzen eskarmentu eta egonkortasu-
neko 25 urte eman ondoren, merkatu honek munduko finantza sistema gelditzek zorira ekarri izana?
Erantzunaren zati bat hipoteka-aktiboak baloreetan bihurtzean (titulizazioa) eta merkatua desarautu
zuen 1999ko Financial Modernization Actean datza, merkatal eta inbertisio bankuen finantza-siste-
ma estatubatuarraren segmentazioa deuseztatuz eta ia-ia edozein negozio-lineatan jardun zezake-
ten banku eta finantza holding-en sortzeko bidea emanez.

Financial markets in United States have recently suffered from a housing loan crisis that has threate-
ned the solvency of some of the major financial entities in the world. Banking capital losses are huge
and a lot of banking institutions specialized in mortgages have become bankrupt or have been sold.
More and more families are unable to face up to their mortgage repayments and, as a consequence,
mortgagee sales have increased notably. How is it possible that this market, after 25 years of expe-
rience and stability in housing financing by secured mortgages, has brought the world financial system
to the edge of collapse? A part of the answer can be found in the creation of mortgage securities and
in the Financial Modernization Act in 1999, which deregulated the market, removed the segmentation
of the U.S. financial system of commercial and investing banks, and enabled the creation of financial
and banking holdings to work in nearly any business.
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1. INTRODUCCIÓN. EL CATACLISMO
DEL MERCADO INMOBILIARIO
AMENAZA EL SISTEMA
FINANCIERO ESTADOUNIDENSE

Los mercados financieros de Estados
Unidos han sido recientemente sacudidos
por una crisis de préstamos inmobiliarios
que ha amenazado la solvencia de algunas
de sus mayores instituciones financieras
globales. Las pérdidas del capital de la
banca ya se encuentran en torno a los
150.000 millones de dólares y un gran

número de instituciones de banca especia-
lizadas en hipotecas se han declarado en
bancarrota o han sido vendidas. Cada vez
hay más familias incapaces de hacer frente
a sus créditos hipotecarios y las ejecucio-
nes hipotecarias han aumentado en unos
índices alarmantes (el 75% en el año 2007).
La consiguiente caída de la concesión de
los préstamos hipotecarios, acompañada
de las ventas de las propiedades embarga-
das y ejecutadas, ha causado la caída del
precio de la vivienda media unifamiliar en un
6,5% desde diciembre de 2007; la primera
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vez en los últimos 40 años que los precios
de la vivienda en el país caen en términos
anuales. En muchas de las principales
áreas metropolitanas, el descenso de los
precios ha sido de entre el 10 y el 15%. 

Este exceso de oferta ha situado las ven-
tas de las viviendas nuevas en su nivel más
bajo en 27 años y producido una caída de
las ventas de la vivienda nueva construida
de un 26% en 2007. Las previsiones hablan
de un descenso en el precio de la vivienda
del 15% en 2008 y de un 10% adicional en
2009. Esto significa que es poco probable
que las condiciones del mercado vayan a
volver a sus niveles normales antes de
2010.  

Además, existen indicadores de que la
debilidad del mercado se está extendiendo
al mercado inmobiliario de locales comer-
ciales. Dado el impacto en sectores impor-

tantes como la construcción y en servicios
como agencias inmobiliarias, gestorías,
seguros de títulos de la propiedad, empre-
sas de mudanza y de bricolaje, es previsible
que la debilidad en el sector inmobiliario
tenga un efecto negativo sobre el creci-
miento y el empleo durante unos cuantos
años. Además, las pérdidas sufridas por los
principales bancos han producido un fuerte
endurecimiento en las condiciones de acce-
so al crédito, lo que significa que la financia-
ción para la vivienda y el consumo va a difi-
cultar enormemente la recuperación. 

Pero, Estados Unidos no ha sido el único
país afectado. En el Reino Unido, uno de
los principales prestamistas inmobiliarios,
Northern Rock, ha sufrido un pánico ban-
cario por parte de los depositantes y tras
una búsqueda fallida por encontrar a un
comprador, ha terminado por cerrar. En
Alemania, una serie de bancos están incu-
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Fuente: Federal Reserve Board Statistical Releases

Gráfico n.º 1

Tipos de interés de letras y pagarés de empresa (a 30 días)
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rriendo en fuertes pérdidas de sus inversio-
nes en activos hipotecarios estadouniden-
ses. El banco IKB tras recibir una inyección
de capital, incluso ha registrado y reconoci-
do sus pérdidas, que pueden llevarle a la
bancarrota si no se acuerda otra ayuda por
parte del Gobierno alemán. En febrero,
WestLB, un banco de propiedad estatal
recibió una inyección de capital de 5.000
millones de euros de sus propietarios, el
estado de North Rhine-Westphalia, para
recuperar las pérdidas de valores de alto
riesgo.

Tanto en Estados Unidos como en
Europa, el aumento de la incertidumbre res-
pecto de la solvencia de las contrapartes
crediticias ha conducido a una crisis de
liquidez en los mercados monetarios a corto
plazo, ya que los bancos quieren conservar
su liquidez y están cada vez menos dis-
puestos a prestar dinero. Como resultado,
el diferencial crediticio a corto plazo ha
alcanzado niveles históricos. Las condicio-
nes crediticias más duras se han extendido
a los mercados crediticios de mayor plazo y,
a principios de año, muchos bancos que
ofrecen servicios de creación de mercado1

en el mercado de bonos cubierto, que tra-
baja con valores respaldados por el banco
emisor (incluyendo el de mayor calidad ale-
mana Pfandebrieven), han amenazado con
cerrar el mercado secundario debido a las
dudas sobre la calidad de los créditos de
las contrapartes. Es más, muchos otros
países que han experimentado un rápido
aumento en los precios de la vivienda ahora
corren el riesgo de seguir al mercado esta-
dounidense en su declive y su crisis.

2. CÓMO PUSO LA CRISIS
INMOBILIARIA FIN A LA
EXPANSIÓN TRAS EL 11 DE
SEPTIEMBRE

Siempre se ha considerado al sector
inmobiliario como una de las inversiones
menos arriesgadas y a la financiación de
préstamos de viviendas como una de las
ocupaciones financieras menos exigentes.
Es más, los expertos solían describir la vida
de un banquero de cualquier institución de
préstamos o ahorros que financiaba hipote-
cas de viviendas con el código 3-6-3:
«emite depósitos de ahorros al 3%, présta-
los al 6% en hipotecas a 30 años y asiste al
curso de golf a las 3 en punto». Con la ven-
taja de un interés garantizado por parte del
gobierno, comparado con otras institucio-
nes financieras, y el beneficio adicional del
respaldo gubernamental al mercado secun-
dario, todo lo que un banquero tenía que
hacer era aprender a jugar al golf para obte-
ner un margen de interés fijo del 3%. 

El Gobierno jugó un papel importante de
apoyo en este proceso al ofrecer un
mercado hipotecario secundario a través de
la Federal National Mortgage Association
(conocida como Fannie Mae), creada por la
Administración Roosevelt en 1938. Fannie
Mae es una corporación perteneciente al
gobierno que compra hipotecas direc-
tamente de los bancos que las concede.
Las condiciones de las hipotecas aptas
para la compra por parte de Fannie Mae
definen lo que en Estados Unidos se
denomina hipotecas «conforme» o prime. El
apoyo del gobierno al mercado inmobiliario
se reestructuró en 1968 a través de la
Government National Mortgage Association
(Ginnie Mae), una agencia oficial del
Gobierno que garantiza el pago puntual de
las hipotecas originadas bajo programas
especiales del gobierno de apoyo a las
hipotecas, como por ejemplo los préstamos
a veteranos mil itares. Fannie Mae se
transformó en una corporación federal de
estatuto privado para apoyar a la vivienda
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1 Un creador de mercado es un miembro del mer-
cado que ha acordado mediante un contrato con la
autoridad rectora del mercado que cotizará precios de
compra y de venta en forma continuada y que en el
cumplimiento de esta función únicamente actuará por
cuenta propia (N. del E.)

EKONOMIAZ N.66.REV.22/9/08  1/10/08  07:03  Página 129



de renta baja y media, con las mismas
ventajas (exención de impuestos y una línea
especial de crédito del gobierno) que Ginnie
Mae, pero sin una garantía formal por parte
del gobierno de sus pasivos. Estos cambios
fueron introducidos para reducir el efecto
del apoyo del gobierno a la vivienda sobre el
déficit presupuestario. La Corporación Fe-
deral Nacional de Hipotecas (Freddie Mac)
se unió a Fannie Mae en 1970, ofreciendo
servicios similares. Estas instituciones son
conocidas como GSE (Government Spon-
sored Enterprises), «empresas patrocinadas
por el Gobierno» (en traducción literal).

Las GSE pueden tomar prestado dinero
de los mercados para financiar sus opera-
ciones, y, si bien tras la reforma dejaron de
contar con la garantía explícita del gobierno
sobre sus pasivos, se mantuvo una garantía
implícita. El alejamiento de los préstamos
directos del gobierno requería una fuente
alternativa de financiación mediante la venta
a inversores privados de sus activos cre-
diticios. Por lo que se crearon bonos refe-
renciados a hipotecas concretas (créditos
reforzados mediante unas garantías adicio-
nales). Estos bonos, en caso de insolvencia,
no implicaban la venta o desposesión de la
propiedad de la hipoteca que actuaba
como garantía del bono, se se mantenía la
obligación general del emisor. Debido a que
las garantías adicionales eran relativamente
altas, no ofrecieron una respuesta definitiva
a las necesidades de financiación de las
entidades de ahorros o las GSE. Para
afrontar estas dificultades, se creó un título
hipotecario que vendía (traspasaba) el flujo
de ingresos de un fondo común o grupo
(pool) de hipotecas a los inversores del
mercado, tales como inversores institu-
cionales y empresas de seguros y bancos
de inversión. Estas entidades propor-
cionaron la base para el desarrollo de los
nuevos instrumentos financieros que han
jugado un papel importante en las últimas
crisis del mercado.

3. EL FINAL DEL MUNDO «3-6-3»

El mundo seguro del «3-6-3» de la finan-
ciación del mercado inmobiliario cambió
drásticamente en la década de 1970, cuan-
do el Congreso estadounidense comenzó a
desregular el sistema financiero, flexibilizan-
do la Regulación Q de la Reserva Federal
que establecía que el tipo de interés máxi-
mo que los bancos comerciales podían
pagar en los depósitos era cero, lo que per-
mitió a los bancos comerciales competir por
los depósitos de las cajas de ahorro. Con
los tipos de interés de los depósitos banca-
rios al alza debido a la competencia ejerci-
da por los bancos comerciales, pero con
sus carteras de activo llenas de hipotecas a
30 años concedidos a bajos tipos de interés
fijo, los seguros márgenes de interés neto
del mundo «3-6-3» rápidamente desapare-
cieron. A medida que los tipos de remune-
ración de los depósitos se elevaron por
encima los tipos de las hipotecas vivas,
muchas entidades de ahorros se volvieron
técnicamente insolventes. La solución pro-
puesta fue permitir a estas entidades inver-
tir en otros activos financieros, de mayor
rentabilidad, como los bonos corporativos.
Muchas instituciones de ahorros que que-
braron elevaron los tipos de interés de los
depósitos (animados por banqueros inver-
sionistas que trabajaban en los depósitos
asegurados de la Corporación Federal de
Seguros de Depósito) para atraer más fon-
dos que fuesen invertidos en estos bonos
corporativos de alto riesgo, o en préstamos
a especuladores inmobiliarios que incluían
el pago de intereses durante los primeros
años del préstamos lo que garantizaba los
beneficios. Cuando el mercado de bonos
de alto rendimiento reveló su verdadera
naturaleza de «bonos basura» y se hubo
acumulado un excedente masivo de oferta
de viviendas para el que no se encontraban
compradores, los beneficios garantizados
se agotaron, los bonos corporativos dejaron
de pagarse, y las entidades de ahorros
tuvieron que hacer frente a lo inevitable y
cerrar sus puertas. El banquero 3-6-3 de la
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película Jimmy Stewart «It´s a Wonderful
Life», dejó de existir, y el gobierno federal
estableció la Resolution Trust Corporation
para hacerse cargo de los activos inmobilia-
rios de los bancos hipotecarios que quebra-
ron.

Pero antes incluso del desplome de las
entidades de préstamo y ahorros, las insti-
tuciones financieras privadas fueron condu-
cidas a una financiación hipotecaria, deján-
dose llevar por la creencia de que la
industria de ahorros no sería capaz de res-
ponder a la rápida y creciente demanda de
financiación para la vivienda. Desde media-
dos de la década de 1970 los bancos pri-
vados de inversión buscaban los medios
para complementar los servicios financieros
inmobiliarios que ya ofrecían las entidades
de ahorros y las GSE. Como se ha mencio-
nado anteriormente, los bonos hipotecarios
contaron con un número de inconvenientes
que redujeron su atractivo como fuente
alternativa de financiación y los bancos de
inversión buscaron remediar estas dificulta-
des. Sin embargo, a diferencia de los ban-
cos tradicionales de préstamo y cajas de
ahorros que financiaban y mantenían hipo-
tecas en sus balances o las vendían a las
GSE, los bancos de inversión y sus oficinas
de corredurías de bolsa estaban interesa-
dos en la creación de activos hipotecarios
que pudieran comercializarse. Pero, al con-
trario que un bono emitido por IBM o
General Motors, las hipotecas no son uni-
formes: cada acreedor tiene un historial cre-
diticio distinto; el aval o garantía que se
encuentra tras cada hipoteca, es decir, la
casa, es diferente en cada caso; cada banco
emisor tiene sus propios criterios de finan-
ciación, evaluación del riesgo y garantía; así
que el problema era cómo crear un grupo o
fondo común de hipotecas diferenciadas
para crear un título que pudiera comerciali-
zarse como un bono. 

Según Lewis Ranieri, pionero en la entra-
da de la banca de inversión en la industria
hipotecaria «el objetivo era crear e invertir en

un vehículo de financiación de la vivienda,
con el que no hiciera falta que el inversor
entendiese de hipotecas de viviendas. Él o
ella no tenía que saber mucho, o nada, de
las hipotecas subyacentes. El acuerdo esta-
ba estructurado de tal manera que, teórica-
mente, las únicas decisiones que el inversor
debía tomar eran decisiones de inversión,
no de préstamo. Se diseñaron los mecanis-
mos del crédito para que fueran a prueba
de balas, sin correr a penas riesgo alguno.
Las únicas dudas que los inversores podían
tener estaban relacionadas con las pers-
pectivas de los tipos de interés y sus prefe-
rencias en cuanto al vencimiento».

4. LA TITULACIÓN: CONSTRUIR UN
MERCADO PARA LAS HIPOTECAS
RESIDENCIALES GARANTIZADAS

La solución fue la titulización de los cré-
ditos hipotecarios. La titulización puede
definirse como el proceso mediante el cual
derechos de crédito (actuales o futuros) y
en general activos de una entidad pueden
ser, generalmente previa su agregación y la
modificación de algunas de sus característi-
cas, transformados en todo o en parte en
títulos o valores que se pueden trasmitir a
terceros o negociar en un mercado organi-
zado. Se trata de transformar derechos de
crédito que, por su propia naturaleza, no
son negociables en títulos que sí lo son2.

El primer paso en este proceso construi-
do sobre títulos hipotecarios negociables,

131

Las transformaciones recientes del sistema financiero estadounidense y la crisis de las hipotecas de alto riesgo «subprime»

2 Los principales generadores de derechos sus-
ceptibles de ser titulizados son las entidades de crédi-
to, por la elevada cuantía de los préstamos de distinta
clase que conceden. Pensemos en los préstamos, y
concretamente en los de garantía hipotecaria, cuya for-
malización se hace normalmente a medio o largo plazo,
pero que, en una entidad bancaria tradicional, se finan-
cian con depósitos que tienen un vencimiento general-
mente a corto plazo. La entidad bancaria asume un
riesgo que por sí mismo dificulta la concesión de dichos
préstamos en las mejores condiciones para quienes los
necesitan. En la normativa internacional se prevé la titu-
lización de otros derechos de crédito, de forma expre-
sa el derecho del concesionario al cobro del peaje de
autopistas, así como los vinculados a la explotación de
una concesión de obra pública. (N. del E.).
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fueron los títulos pass-through, que transfe-
rían la propiedad de una participación pro-
rrateada en las hipotecas subyacentes al
comprador. Los inversores recibían los cer-
tificados de propiedad a través de un vehí-
culo o fondo de confianza que mantenían
las hipotecas. Los emisores de instrumen-
tos de traspaso actuaban como un con-
ducto para los inversores, recaudando y
distribuyendo proporcionalmente cada mes
los flujos de caja generados por los pagos
de los propietarios de sus respectivas hipo-
tecas. A diferencia del bono hipotecario, el
certificado pass-through representaba una
venta de activos al inversor, quien adquiría
el riesgo de pago anticipado o de impago.

En 1977 Ranieri produjo los primeros
bonos de titulización hipotecaria en Salo-
mon Brothers financiados por el Bank of
America. Aunque el expediente fue un fra-
caso estrepitoso (sólo 15 estados recono-
cieron los valores como inversiones legales),
puso de relieve las cuestiones legales, fis-
cales y regulatorias que debían resolverse
para permitir la plena titulización de las
hipotecas. A corto plazo, se encontró una
solución mediante el uso de Freddie Mac ya
que, como agente gubernamental autoriza-
do, quedaba exento de estas cuestiones.
La primera titulización privada de traspaso
de Freddie Mac y Solomon Brothers fue
para la entidad de ahorros de Washington
DC, Perpetual Savings. Ya que la estructura
estándar de traspaso utilizó las hipotecas
estándar a 30 años de las GSE, el venci-
miento de los valores también fue a 30
años. Pero, la prohibición de las penaliza-
ciones de pago anticipado para las hipote-
cas conformes de las GSE significaba que
el vencimiento de los valores normalmente
sería menor a los 30 años y variable, depen-
diendo del número de hipotecas que fueran
pagadas anticipadamente o refinanciadas
como resultado de un descenso de los
tipos de interés del mercado. Para solucio-
nar este problema era necesario que el títu-
lo estuviera garantizado por más hipotecas

que el valor de los títulos hipotecarios, es
decir, lo que se denomina, como se ha
explicado, garantías adicionales o exceso
de cobertura («sobrecolateralización»). La
cantidad de esta garantía adicional sólo
podría determinarse si fuésemos capaces
de predecir el índice de pagos anticipados
de las hipotecas. Esto limitó las potenciales
ventas de estos títulos a inversores a largo
plazo. Así, para titulizar satisfactoriamente
una hipoteca es necesario predecir la expe-
riencia actuarial de los impagos. Las vivien-
das unifamiliares cuentan con varios ele-
mentos que crean una base actuarial para
evaluar los activos de las hipotecas y
aumentar la calidad del crédito. Primero, al
contrario que los bonos corporativos, la
calidad crediticia de los títulos hipotecarios
de traspaso mejora con el tiempo. A medi-
da que se amortiza cada mes el capital pen-
diente del préstamo, el ratio préstamo/valor
de mercado desciende, incluso si los pre-
cios de la vivienda se mantienen estables.
Si existe inflación, los precios de la vivienda
deberían subir, lo que mejora aún más el
ratio de préstamo/valor de mercado. Ade-
más, la calidad crediticia de las hipotecas
concedidas a acreedores jóvenes tiende a
mejorar con el tiempo, ya que sus ingresos
aumentan y aumenta su capacidad de res-
ponder a sus hipotecas. Por otro lado, los
cambios en los tipos de interés tendrán un
impacto directo sobre el pago anticipado
para refinanciar una hipoteca. A medida que
los tipos de interés caen, el incentivo para
amortizar la hipoteca y refinanciar a un inte-
rés más bajo aumenta, mientras que un
aumento en los tipos de interés reduciría el
incentivo de pago anticipado y refinancia-
ción.

Estos problemas se solventaron sepa-
rando los flujos de caja traspasados de las
hipotecas subyacentes en flujos de ingresos
específicos de distintos vencimientos deno-
minados «tramos». A diferencia de los títu-
los simples de traspaso, en los que todos
los inversores comparten el riesgo de pago
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anticipado de forma prorrateada, estas obli-
gaciones hipotecarias garantizadas Collate-
ralizez Mortgages Obligations (CMO3) redis-
tribuyeron el riesgo de pago anticipado entre
las distintas clases o tramos con perfiles de
riesgo que oscilaban desde un riesgo extre-
madamente bajo hasta uno considerable-
mente alto. Se diseñó un tramo superior
que fuera relativamente inmune al riesgo del
pago anticipado, mientras que el resto de
tramos soportarían la mayor parte del ries-
go. Así, se diseñó la estructura inicial CMO
para ofrecer vencimientos más precisos
que los que permitían los títulos hipoteca-
rios de traspaso estándar. Esto se logró con
una estructura de pago secuencial en la
que los flujos de caja hipotecarios del tramo
superior recibían digamos un cuarto de los
flujos de caja periódicos de las hipotecas, y
tenían un vencimiento medio de entre uno y
tres años. El segundo tramo recibiría la
misma proporción, pero los flujos de caja
serían distribuidos durante un periodo inter-
medio de entre tres y siete años. Un tercer
tramo recibiría un cuarto de los pagos, dis-
tribuidos entre 5 y 10 años, y, por último, un
tramo final denominado Z, recibiría los
pagos restantes (cumpliendo la función de
un bono «devengo» con una vida media de
15 a 20 años).

Sin embargo, en esta estructura de
pagos secuenciales, los vencimientos toda-
vía permanecían sensibles a las salidas de
pagos anticipados del índice previsto de
dichos riesgos. Se encontró una solución a
este problema gracias a la creación de cla-
ses de amortización planificada, protegien-
do hasta cierto punto los flujos de caja de
cada tramo de los riesgos de pago anticipa-
do. Sin embargo, la creación de este con-
junto de tramos «más seguros» necesaria-
mente implicaba que otros tramos, deno-
minados bonos «de apoyo», fuesen más
volátiles que la media de los passthrough
subyacentes. Mientras los tramos de venci-
miento planificado eran relativamente fáciles
de vender, encontrar compradores para los
bonos de apoyo menos previsibles (más
volátiles y con mayor riesgo) y con mayor
rendimiento seguía siendo crucial para el
éxito del mercado de la CMO.

Esta redistribución de los flujos de caja
en tramos concretos creó una dificultad que
requería una reforma del código fiscal para
asegurar una estructura de exención de
impuestos para la titulización. Esta estruc-
tura se denomina «conducto de inversión
hipotecaria inmobiliaria» (REMIC) y hoy en
día es la forma predominante en los títulos
hipotecarios de clase múltiple. Los REMIC
implicaban la creación, por parte del emisor,
de una entidad con un fin especial diseñada
para mantener las hipotecas como garantía
de pago del capital principal y canalizar el
pago del principal y los intereses de los
deudores a los inversores. Al contrario que
los títulos pass-through, que suponen una
parte prorrateada de la propiedad de todos
los flujos de caja de hipotecas subyacentes,
las CMO y los REMIC transfieren la propie-
dad sólo de los flujos de caja asignados a
unas clases concretas basadas en las
reglas de distribución del capital principal
establecidas. 

Justo cuando los títulos hipotecarios es-
tructurados resolvieron sus dificultades, es-
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3 Los inversores son aversos al riesgo y las tituliza-
ciones subprime no resultaban lo suficientemente
atractivas, a pesar de ofrecer una mayor rentabilidad,
por lo tanto la innovación financiera se encargó de
incluirlas en productos financieros sofisticados, mezcla-
das con otros títulos de mayor calidad para evitar los
recelos de los inversores. Collateralized Debt Obligation
(CDO): bono emitido por una entidad que tiene el res-
paldo de otros bonos. El CDO suele estar compuesto
por una cesta de bonos de máxima calidad crediticia
AAA; otra, denominada mezzanine, de bonos entre AA
y BB; y otra denominada equity, con bonos sin califica-
ción crediticia. Los CDO permitían adecuar el riesgo de
la emisión al perfil de cada inversor, pero el problema es
que la subida de morosidad de las hipotecas subprime
afectó a buena parte de las emisiones que habían
incluido titulizaciones subprime o bien en el tramo
equity o en el mezzanine, provocando un desplome del
precio del bono y pérdidas no esperadas a los tenedo-
res del mismo.
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talló la crisis de las entidades de ahorro y el
mercado de las CMO estructuradas como
REMIC dominó rápidamente el mercado.
Así, las finanzas de la vivienda pasaron de
las entidades de ahorro y las GSE a la ban-
ca privada de inversión. Las cifras muestran
el papel cada vez más importante de la
financiación hipotecaria privada a través de
las instituciones financieras privadas rela-
cionadas con las GSE.

5. EL DERRUMBE DEL MERCADO DE
HIPOTECAS TITULIZADAS TRAS 25
AÑOS DE ESTABILIDAD

Como ya hemos mencionado, se experi-
mentó por primera vez con títulos hipoteca-
rios en la década de 1970, por parte de las
GSE, y al final de los 1980 y 1990 la banca
privada actuaba activamente en la tituliza-
ción de hipotecas y eventualmente se con-
vertía en una fuerza predominante del mer-
cado, sin ninguna clase de dificultad sig-

nificativa. ¿Cómo es posible que tras unos
25 años de experiencia y estabilidad en la
financiación de la vivienda mediante hipote-
cas titulizadas, este mercado haya llevado
al sistema financiero mundial al borde del
colapso?  Parte de la respuesta se encuen-
tra en la motivación que se esconde tras la
creación de estos activos hipotecarios tituli-
zados. Tal y como hemos señalado, el cam-
bio en el predominio del mercado de las ins-
tituciones de ahorro a las instituciones
financieras privadas (bancos de inversión)
cambió el mercado de uno del tipo «compra
y mantén tu hipoteca» por el ingreso gene-
rado por la diferencia entre los tipos de
depósito y los de préstamo, a uno del tipo
«vende» tus activos hipotecarios titulizados
para obtener un ingreso por la diferencia
entre el precio de compra y de venta.
Mientras el banquero de la entidad de aho-
rros y préstamos estaba en el curso de golf,
obtenía información acerca de sus poten-
ciales acreedores y clientes. Su principal
función era evaluar la capacidad crediticia

Jan Kregel

Fuente: McDonald Daniel J. and Daniel L. Thornton 2008.

Gráfico n.º 2

Actividad del mercado secundario en el total de préstamos hipotecarios
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de sus clientes para reducir el índice de
morosidad de sus préstamos. Por otro lado,
el corredor de bolsa o fondo de titulización
sólo estaba interesado en la facturación, en
el volumen de operaciones, ya que el ingre-
so se obtiene de la diferencia entre el precio
de compra y venta, por lo que una rápida
evaluación del crédito y facturación no
supone una preocupación. Es más, como
indica Ranieri, el objetivo de la titulización
era crear un activo que pudiese canjearse
sin necesidad de una evaluación crediticia.
En lugar de la calidad, es el potencial de
comercialización del activo lo que resulta
vital. Esto es por lo que era tan importante
crear un bono con un cupón y vencimiento
fijo a partir de la multitud de hipotecas dife-
renciadas que podían venderse como susti-
tuto de los bonos corporativos.

El segundo factor es que en las décadas
de 1980 y 1990 sólo los bancos de inver-
sión y los agentes de bolsa, quienes tenían
prohibido mediante la Ley Glass-Steagall4
participar en el sistema de transacción ofre-
ciendo cuentas de depósitos, estaban
implicados en la creación de estos activos.
En cambio, la Financial Modernization Act
de 19995, que eliminó la segmentación del
sistema financiero estadounidense entre
bancos comerciales y de inversión y permi-
tió la creación de holdings financieros y de
banca que podían operar en prácticamente
cualquier línea de negocio, hizo posible que

los bancos comerciales operasen directa-
mente en la emisión y titulización de hipote-
cas. Estos «holding bancarios» generalmen-
te están limitados al negocio de la banca,
dirección o control de bancos, y otras acti-
vidades similares. Cuando las  filiales de un
holding bancario están «bien capitalizadas»
y «bien dirigidas», como define la regulación
bancaria estadounidense, y tiene unos índi-
ces satisfactorios bajo la US Community
Reinvestment Act, el holding bancario puede
ser recalificado como un «holding financiero»,
y autorizado, por tanto, para actuar en un
ámbito más amplio de las actividades finan-
cieras tanto en los Estados Unidos como en
el extranjero, incluyendo la financiación y
transacción de valores, financiación y distri-
bución de seguros, correduría de bolsa y
banca de inversión, y realizar inversiones en
empresas no financieras durante un periodo
de tiempo limitado, siempre y cuando el hol-
ding bancario-financiero no dirija las activida-
des cotidianas de la empresa que no guar-
den relación con las finanzas, y las filiales
bancarias de la empresa actúen sólo en el
co-marketing permitido con la empresa no
financiera6.
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4 La Glass Steagall Act de 1933 imponía la separa-
ción entre las actividades de banca comercial y las de
banca de inversión. Además, la reglamentación y la
supervisión del sector de los seguros en EE.UU. ha sido
siempre competencia exclusiva de los estados. Como
no existe ninguna agencia federal con la misión de
regular y supervisar los seguros, los bancos se veían
privados de ofrecer una amplia gama de productos.

5 La Ley Gramm-Leach Billey de Modernización de
los servicios financieros de 1999, establece la posibili-
dad de que las compañías tenedoras de acciones ban-
carias puedan dedicar si quieren convertirse en socie-
dades de holding financiero autorizadas a emprender
cualquier tipo de actividad de naturaleza financiera y de
ofrecer cualquier tipo de combinación de servicios
financieros a sus clientes (N. del E.).

6 Los holding bancarios y financieros están regula-
dos y supervisados por el Comité de la Reserva Federal.
Sus filiales bancarias nacionales están supervisadas y
reguladas por la Oficina del Controlador de la Moneda
(Office of the Comptroller of the Currency OCC); las
sociedades federales de ahorro están reguladas por la
Oficina de Supervisión de Cajas de Ahorro (Office of
Thrift Supervisión) y las entidades de depósito estatales
están regulados por departamentos bancarios estata-
les y por la Corporación Federal de Seguro de
Depósitos (Federal Deposit Insurance Corporation
FDIC). La FDIC tiene el respaldo de la autoridad para
obligar a aquellas filiales bancarias cuyos depósitos
asegura. Las filiales de un holding financiero están ade-
más sujetas a diversas regulaciones de títulos y pro-
ductos y a requisitos de adecuación del capital de la
Comisión de los Mercados Bursátiles y de Valores
(Securities and Exchange Comisión  SEC) y de otras
instituciones como la Bolsa de Nueva York en aquellas
jurisdicciones en las que operan. Las filiales están obli-
gadas a registrarse como corredores-mediadores y
como asesores de inversión en la SEC y como media-
dores y operadores de futuros en la Comisión del
Mercado de Futuros (Commodity Futures Trading
Commission CFTC).
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En tercer lugar, los bancos habían obteni-
do importantes beneficios durante la
década de 1990 con la financiación y
comercio de empresas «com» y su corres-
pondiente boom en la Bolsa de Valores. El
desplome de la burbuja «.com» y el merca-
do de valores produjo una brusca reducción
de los ingresos. Además, los escándalos
financieros y contables que rodearon a
Enron, World Com, Parmalat y otros, suge-
rían a los pequeños inversores alejar sus
activos de los mercados de valores alta-
mente volátiles hacia lo que se consideraba
la inversión más segura sobre la faz de la
tierra: suelo, ladrillo y mortero. Tras la Act
Modernization de 1999, los holding finan-
cieros, intentando recolocar sus ingresos de
ofertas públicas iniciales y de corretaje en la
burbuja «com», respondían gustosamente a
la demanda de inversores de activos inmo-
biliarios.

Finalmente, las hipotecas financiadas por
titulización trasladaron la propiedad efecti-
va, y con ella los riesgos, de las hipotecas
del originador de la CMO a los comprado-
res de los títulos garantizados, dejando al
banco originario sin exposición alguna al
riesgo7. Esto era importante ya que los
requisitos del Basel Capital Adequacy hací-
an más costoso a los bancos el mantener
sus activos en sus balances. En un periodo
en el que los ingresos caían tras el desplo-
me del mercado de valores en 2000, los
bancos buscaban ingresos que no requirie-
sen un capital adicional. Y el mercado hipo-

tecario era ideal para este propósito, dado
el potencial para aumentar los ingresos
desde el origen de la cadena: concesión de
la hipoteca, su titulización, revisión de la
estructura titulizada, aportación de seguros,
etc. Así un holding financiero podía tener
una unidad especial (jurídicamente autóno-
ma) para la concesión de hipotecas, otra
para la recaudación y transferencia de los
intereses y el principal, otra para ofrecer la
creación de títulos hipotecarios, otra para
establecer y revisar la entidad con fines
especiales para tal titulización de hipotecas,
otra destinada a la financiación y venta de
los títulos hipotecarios a los compradores
finales; cada una cobrando y recaudando
comisiones, y aportando al banco ingresos
que no requerían un capital propio regulato-
rio. 

Las hipotecas originadas por los holdings
financieros fueron reagrupadas para crear
títulos hipotecarios comerciales o residen-
ciales. Las entidades financieras indepen-
dientes y los bancos hipotecarios especiali-
zados también originaban hipotecas. Las
primeras vendían al por mayor sus conce-
siones de créditos en el mercado a holdings
financieros o a bancos hipotecarios especia-
lizados para su inclusión en sus programas
de titulización. Los títulos concedidos por el
banco u obtenidos de otros originadores
fueron más tarde utilizados como garantía
por entidades con fines especiales que emi-
tían obligaciones de deuda garantizadas del
mercado de capitales. Como se ha dicho
anteriormente, los pasivos que se vendieron
a inversores fueron divididos en distintas cla-
ses y tramos, cada uno recibía un derecho
especial (en orden de calidad diferente) a
una parte del principal y de los intereses
generados por las hipotecas subyacentes.

6. LAS HIPOTECAS DE ALTO RIESGO
Y EL ARBITRAJE REGULATORIO

Así, como los holdings financieros y los
bancos hipotecarios especializados aumen-

Jan Kregel

7 El encargado de titulizar los préstamos era un
banco de inversión que supuestamente no asumía ries-
go en la operación, ya que se lo vendía a un inversor
final. Luego se ha sabido que los bancos de inversión
también eran inversores finales que aparcaban los títu-
los en vehículos de inversión (SIV, Conduit, etcétera)
fuera del balance, para eludir la regulación. Structured
Investment Vehicle: sociedad con personalidad jurídica
propia, habitualmente domiciliada en un paraíso fiscal y
especializada en inversiones concretas. Conduit es una
SIV con unas limitaciones estrictas, por ejemplo sólo
puede comprar deuda con máxima calidad crediticia,
AAA.
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taron sus actividades, sus beneficios sólo
podrían aumentar elevando los índices de
concesión de hipotecas. Ya que los acree-
dores de primera clase, quienes se ajusta-
ban a los requisitos de las GSE, se habían
agotado, se buscaron nuevos solicitantes.
Como en cualquier mercado regulado, una
barrera regulatoria crea una malformación
de precios. La burbuja de bonos basura de
la década de 1980 se creó gracias al des-
cubrimiento de Michael Milkens, quien
señaló que, debido a que la mayoría de los
inversores de confianza se limitaban a inver-
tir en activos de elevada calidad se produ-
cía por tanto un excedente en la demanda
de dichos activos en relación a la oferta que
también creaba un excedente de oferta en
relación a la demanda de bonos financieros
de peor calidad. Así los valores de alta cali-
ficación crediticia estaban sobrevalorados y
los de baja calidad, infravalorados. Debido a
la barrera del grado calificación, los merca-
dos no estaban poniendo un precio correc-
to al riesgo y los activos evaluados como de
no-inversión eran en realidad menos arries-
gados de lo que su precio indicaba. Comprar
tales activos podría incluso producir un ren-
dimiento superior al del mercado.

La necesidad de las hipotecas de ajus-
tarse a las condiciones de las GSE creó una
malformación de precios similar entre las
hipotecas conformes preferenciales (prime)
y las hipotecas de alto riesgo (sub-prime) y
alternativas no-preferenciales (non-prime).
El atributo básico utilizado para caracterizar
los préstamos bien como prime o subprime
es la puntuación crediticia. Los préstamos
prime o de primer grado (A-grade) y confor-
mes generalmente cuentan con puntuacio-
nes FICO de 660 o superior, ratios de ingre-
sos de entre 28 y 36%, y ratios de préstamo
a valor (LTV) inferiores al 95%. Los présta-
mos Alternativo-A pueden variar en un
número importante de formas. Los présta-
mos catalogados como Alternativo-A cuen-
tan con menos grados de «documentación»
(evaluación crediticia), están respaldados
por una segunda vivienda o propiedad del

inversor, o poseen una combinación de atri-
butos (como gran tamaño del préstamo y
alto LTV) que vuelve a los préstamos más
arriesgados. Concretamente, excederán la
cuantía máxima de 417.000 dolares para
préstamos conformes y en muchos casos
no son ocupados por el dueño, es decir,
son utilizados para financiar la propiedad en
renta o son pura especulación sobre el
aumento de los precios de la vivienda.
Mientras, los préstamos subprime cuentan
con puntuaciones FICO por debajo de 660,
y sus programas de préstamo y grado son
muy específicos, según el prestamista. La
clasificación de los prestamistas puede
variar y mientras uno considera una puntua-
ción 620 FICO como un préstamo B, otro
calificaría el mismo préstamo más alto o
más bajo dependiendo de si el resto de atri-
butos del préstamo (como el LTV) se
encuentran por encima o por debajo de la
media8. 

El beneficio que por encima del mercado
podía obtenerse originando (o comprando)
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8 Las puntuaciones FICO son calculadas y vendi-
das por la Fair Isaac Corporation. Inicialmente fueron
desarrolladas para los solicitantes de tarjetas de crédi-
to y de préstamos de automóviles, y prácticamente no
tiene ninguna historia en lo que se refiere a la evaluación
de los deudores subprime. Según el Director Financiero
de HSBC Douglas Flint (citado en el Wall Street Journal
el 8 de febrero de 2007): «lo que ahora está claro es
que las puntuaciones FICO son menos efectivas o
inefectivas cuando los prestamistas están garantizando
p´restamos en un entorno de tipos de interés inusual-
mente bajos». De acuerdo con el New York Times (L.
Browning «The subprime loan machine», 23 de marzo
de 2007), estas puntuaciones se empleaban en progra-
mas automatizados de garantía, tales como los des-
arrollados por Edward N. Jones, antiguo ingeniero de la
NASA en misiones Apolo y Skylab. A través de su
empresa de software en Austin (Texas) Jones y su hijo
Michael diseñaron un programa que utilizaba Internet
para escanear en segundos deudores con débiles his-
toriales crediticios. La forma tradicional de procesar las
hipotecas consistía en un broker o un responsable de
créditos que recogía montones de declaraciones de
ingresos y ordenaba historias crediticias, lo que normal-
mente llevaba semanas. Pero, al recuperar en tiempo
real informes crediticios online y emplear algoritmos
para valorar los riesgos de incumplimiento, el software
de los Jones permitía a los prestamistas subprime «cre-
cer a una velocidad perversa»
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y titulizando tales hipotecas atrajo a las ins-
tituciones financieras a este mercado. Sin
embargo, el cambio en la demanda de este
sector pronto eliminó dicho beneficio. Los
prestamistas, en cambio, continuaron bus-
cando nuevos deudores de hipotecas para
aumentar sus ingresos de comisiones y
honorarios, lo que conduciría a un rápido
declive en los estándares de las hipotecas
no conformes que se incluyeron en las
CMO creadas por las instituciones financie-
ras más grandes.

Según el primer informe del State Fore-
closure Prevention Working Group «un ase-
guramiento débil o no existente junto al alto
nivel de fraude en la creación de préstamos
se combinaron para producir préstamos
que no tenían expectativas razonables de
ser devueltos. Estos préstamos se conce-
dieron más bien basándose en el supuesto
de que la plusvalía de la vivienda continua-
ría indefinidamente y que cuando los acree-
dores se encontrasen con problemas, ellos
refinanciarían o venderían. Aunque este
enfoque funcionó durante unos pocos
años, cuando la inevitable desestabilización
y declive del precio de la vivienda comenzó,
la opción de refinanciación desapareció.
Dado que muchos préstamos fueron con-
cedidos sin tener en cuenta la capacidad de
los acreedores para hacer frente a dichos
pagos; sólo en el último año hemos comen-
zado a vislumbrar los desastrosos resulta-
dos de estos préstamos temerarios»
(SFPWG, p.5).

Así, los préstamos que hacían de aval de
las CMO en el periodo que comenzó alre-
dedor de 2005 empezaron a ser de una
calidad cada vez menor, hasta casi desapa-
recer la evaluación crediticia. Muchos prés-
tamos se concedieron basándose en la
declaración de la renta del acreedor, sin
verificación alguna de sus ingresos, activos
o empleo. Dichos préstamos fueron deno-
minados préstamos NINJA (No Income, No
Job and No Assets). –porque los acreedo-

res no tenían ni ingresos, ni trabajo, ni acti-
vos. Para hacer más atractivos estos prés-
tamos a los ojos de los acreedores, los
originadores ofrecerían modos de pago
especializados denominados hipotecas de
índice variable. Existían distintas variedades
de estas hipotecas. La más común era una
2/28 o 3-27, en la que se ofrecía al acree-
dor un tipo de interés inicial bajo, que se
encontraba dentro de su capacidad de
devolución, pero con un ajuste al índice de
mercado tras dos o tres años. Ya que este
ajuste se hacía en referencia al índice de
mercado (añadiéndole un margen) llegaron
a elevarse los pagos de las hipotecas,
incluso aunque los tipos de mercado hubie-
ran bajado desde el periodo inicial. Otras
formas incluían hipotecas de opción varia-
ble en las que podía aumentarse el tamaño
de la hipoteca en lugar de los índices de
interés, o «hipotecas bala» con pagos
determinados por la agenda de amortiza-
ción de una hipoteca a 30 años, pero que
exigiesen una refinanciación completa tras
un periodo más breve de 10 años. Así, el
fraude en la documentación acompañó a lo
que se denominaron índices «de broma»
por debajo del mercado durante un periodo
inicial para provocar un volumen de finan-
ciación hipotecaria más alto, y tarifas y
comisiones más altas. El cuadro (nº 1) que
presentamos a continuación muestra el
rápido aumento en la proporción de présta-
mos hipotecarios suprime de índice variable
(ARM) tras 2003, así como el aumento de
préstamos con falta de documentación o
con documentación insuficiente.

El efecto de este aumento del volumen
de financiación permitiendo el acceso a
deudores que en realidad no tenían posi-
bilidad de cumplir los pagos puede obser-
varse en las respuestas del informe ante-
riormente mencionado sobre servicios
hipotecarios, que indican que aproximada-
mente el 31% de los préstamos subprime
que no habían llegado aún a su fecha inicial
de reajuste de hipoteca variable se encon-

Jan Kregel
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traban atrasados en sus pagos en 30 días o
más. Según el informe «estos daños mues-
tran que un número importante de propieta-
rios con préstamos de alto riesgo se
encuentran actualmente con dificultades
para pagar sus préstamos antes incluso de
cualquier tipo de subida en las mensualida-
des, debido al ajuste al índice de interés.
Este alto índice de atraso en los préstamos
en el periodo inicial refleja el impacto de una
financiación débil y de un fraude en el siste-
ma de concesión de préstamos de alto
riesgo. Por ejemplo, más del 21% de los
propietarios que no tienen previsto expe-
rimentar su primer reajuste de pagos antes
del tercer trimestre de 2009 ya están expe-
rimentando dificultades a la hora de pagar
su hipoteca». (SFPWG, p.10)

Si estas hipotecas, que representaban el
aval de la titulización tras 2005, suponían en
realidad un riesgo de mora desde el primer
momento en que se concedieron, ¿cómo
es posible que las CMO respaldadas por
estas hipotecas fueran vendidas a los inver-
sores finales? Aquí la cuestión de la evalua-
ción crediticia resulta crucial. Como ya se

ha señalado, las titulizaciones se crearon
precisamente para evitar la necesidad de
que los compradores se preocupasen por
la evaluación crediticia. Sin embargo, la
mayoría de los inversores del mercado de
capitales que eran compradores de estos
activos titulizados estaban sujetos a requisi-
tos fiduciarios que les impedía invertir en
activos de alto riesgo.

7. LAS AGENCIAS DE CALIFICACIÓN
CREDITICIA Y LA SUPUESTA
MEJORA CREDITICIA.
¿INGENIERÍA FINANCIERA O
ALQUIMIA FINANCIERA?

Para que dichas instituciones adquiriesen
estos activos se necesitaba una calificación
del grado de inversión de una Organización
Calificadora Estadística Nacionalmente Re-
conocida. Así se volvió común para las ins-
tituciones financieras consultar con las
agencias de calificación sobre la composi-
ción apropiada para el corpus de aval así
como sobre la estructura de los pasivos en
sus activos de hipotecas titulizadas. De este
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Cuadro n.º 1
Préstamos hipotecarios subprime

(en %)

Fuente: Freddie Mac, obtained from the International Monetary Fund

2001 73,8 0,0 28,5 39,7 84,04 
2002 80,0 2,3 38,6 40,1 84,42 
2003 80,1 8,6 42,8 40,5 86,09 
2004 89,4 27,2 45,2 41,2 84,86 
2005 93,3 37,8 50,7 41,8 83,24 
2006 91,3 22,8 50,8 42,4 83,35

ARM      IO            Low-No-Doc
Share

Ratio
Debt Payments-

to-Income 

Ratio
Average 

Loan-to-Value 
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modo, era a la agencia de calificación del
crédito a la que se pedía que realizara la
evaluación crediticia de los préstamos sub-
prime, que eran el aval tras los CMO. La
evaluación estaba en parte determinada por
la valoración de las agencias de calificación
crediticia de la probabilidad estadística de la
tasa de prepago y del índice de mora de las
hipotecas subyacentes subrpime. Aunque
inicialmente confiaron en los modelos de los
bancos originarios, las agencias finalmente
desarrollaron sus propias técnicas, que fue-
ron más tarde vendidas a originadores para
estructurar sus titulizaciones. Sin embargo,
las agencias de calificación contaban con
poca experiencia en la evaluación de la
capacidad crediticia de activos estructura-
dos, y la historia sobre la actuación de
pagos anticipados e impagos de dichos
préstamos era corta y limitada a un periodo
de expansión en el que se produjeron
pocos impagos. Por lo que uno de los prin-
cipios que Ranieri señalaba para el éxito de
la titulización garantizada («predecir la expe-
riencia actuarial de los impagos«) faltaba

por completo. Las calificaciones crediticias
que se asignaron se basaban en el diseño
de garantías adicionales de los activos titu-
lizados, en vez de en cualquier evaluación
sobre la capacidad crediticia de los deudo-
res de las hipotecas subyacentes. Además,
estas valoraciones se basaban a su vez en
la experiencia de actuación y en datos insu-
ficientes de lo que era básicamente una
nueva clase de deudores y una nueva clase
de activos. Como puede verse en la tabla
adjunta, la experiencia de grandes cantida-
des de hipotecas de alto riesgo sólo surge
a partir de 2003, al igual que la expansión
en la emisión de títulos hipotecarios subpri-
me.

Ya hemos indicado que normalmente se
consultaba a las agencias de calificación
crediticia acerca del diseño de los activos
titulizados y que éstas eran las responsa-
bles de determinar la «sobrecapitalización»
o «colchón» de capital apropiado para con-
siderar al activo una inversión calificada. Un
emisor de un producto estructurado nor-

Jan Kregel

Cuadro n.º 2
Estadísticas de concesión de hipotecas

(en miles de millones de dólares)

Fuente: Inside Mortgage Finance. The 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Top Subprime
Mortgage Market Players and Key Data (2006)

2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Hipotecas
totales nuevas 

Subprime
nuevas

Porcentaje de
las subprime en

el total de
nuevas

hipotecas 

Activos basados
en hipotecas

subprime

Porcentaje de
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malmente consultaría con distintas agen-
cias de calificación para encontrar la agen-
cia que le concedería la mejor calificación
con la menor coste crediticio. Por lo tanto,
una evaluación más conservadora de los
riesgos por parte de las agencias de califi-
cación nunca habría resultado eficaz por-
que nunca habrían sido elegidas. Y, a medi-
da que el tiempo transcurría sin dificultades
en el mercado, más agencias de calificación
conservadores revisarían más evaluaciones
arriesgadas para ajustarse a las valoracio-
nes menos conservadoras que utilizaban
los originadores que gozaban de cierto
éxito, en parte para asegurarse el negocio,
y en parte porque la historia de la estabili-
dad en estos niveles de evaluación parecía
dar por correctas las estimaciones arriesga-
das y menos conservadoras. Esto, junto
con la falta de historial estadístico sobre el
que modelar las características de impago
de los activos, contribuyó al declive de las
garantías adicionales que necesitaban las
estructuras (Adelson 2007, p.11).

8. ASEGURAR MERCADOS PARA UNA
OFERTA EN EXPANSIÓN DE
HIPOTECAS DE ALTO RIESGO
GARANTIZADAS

A medida que el mercado se expandía y
el número de acreedores cualificados dismi-
nuía, los originadores de CMO comenzaron
a sufrir un descenso en la demanda, tanto
de los tramos superiores como de los inter-
medios, de sus activos titulizados. Se toma-
ron dos tipos de medidas distintas para
asegurar una demanda suficiente para el
creciente número de titulizaciones garanti-
zadas de alto riesgo. Para asegurar un mer-
cado para los tramos superiores calificados
como AAA, se creó otro conjunto de enti-
dades especiales conocidas como vehícu-
los de inversión estructurados, Structure
Investment Vehicle, (SIV) para actuar como
compradores de los títulos senior de las

obligaciones hipotecarias garantizadas.
Estas entidades financiaban la compra de
activos estructurados (por ejemplo, cuentas
pendientes de tarjetas de crédito titulizadas,
préstamos de coche, pero sobre todo obli-
gaciones de hipotecas garantizadas) me-
diante la emisión de papel comercial apo-
yado en activos a corto plazo y certificados
de inversión a medio plazo y capital subor-
dinado. Para la creación de estas estructu-
ras se utilizó el mismo proceso de garantías
adicionales y subordinación de tramos que
se utilizó en las CMO. 

Normalmente se ofrecía una mejora cre-
diticia adicional en forma de aval de un ase-
gurador monoline9 o un intercambio de im-
pago de crédito suscrito tanto por una
compañía aseguradora como por el propio
banco originador. Ya que el papel comercial
emitido por las SIV estaba respaldado por
los títulos senior de primer grado de los ins-
trumentos de préstamos garantizados, tam-
bién recibía una calificación de alto grado de
inversión y suponía una opción atractiva
para los fondos mutuos del mercado de
valores a corto plazo que la mayoría de las
instituciones financieras ofrecían a los clien-
tes. Para estos vehículos estructurados, la
renta se determinaba mediante la diferencia
entre el tipo de interés de los mercados
monetarios a corto plazo y los tipos de inte-
rés más altos de los valores de hipotecas
garantizadas senior. De hecho, suponían
tomar prestado a corto para prestar a largo:
los ingresos obtenidos por el margen del
interés neto al que los bancos habían
renunciado para concentrarse en las tarifas
y las comisiones habían regresado, pero
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9 Las compañías aseguradoras «monoline» sólo
cubren un único tipo de riesgo, en este caso se trata de
entidades que aseguran el pago de las hipotecas, o
más exactamente, de esos títulos CMO o REMIC cons-
truídos en forma de titulización de un pool de hipote-
cas. Si la hipoteca falla, y el activo que la representa
falla, la aseguradora monoline está obligada a abonar el
pago de intereses y amortización.
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fuera del balance. Debido a que éste era un
ingreso de diferencial del tipo de interés
neto al viejo estilo, los vehículos también se
encontraban altamente endeudados. Los
bancos que crearon estos vehículos se
beneficiaron de las tarifas de los servicios y
la gestión, así como del diferencial. Pero
estos vehículos no solamente entrañaban
un riesgo crediticio, sino también un riesgo
de liquidez y de tipo de interés. Concreta-
mente, a medida que la Reserva Federal pre-
sionaba, el diferencial se estrechaba y la
inversión esporádica de la curva de rendi-
mientos dio paso a diferenciales negativos. 

Para poder atraer a compradores de
los tramos intermedios o mezzanine de las
CMO, los bancos comenzaron a utilizar la
mejora crediticia en forma de compromisos
para recomprar los títulos en caso de que
su valor disminuyera. Estos instrumentos,
ahora conocidos como liquidity puts, traerí-
an las hipotecas subyacentes de las CMO
de vuelta a los bancos en caso de una
caída en el mercado de valores. Los bancos
también utilizaban garantías monoline para
ofrecer una mejora crediticia, pero cuando
la oferta de dichos instrumentos descendió,
los bancos se vieron a menudo obligados a
extender derivados de crédito (credit default
swaps, CDS). 

Finalmente, se vendía la demanda de tra-
mos residuales de títulos garantizados a
fondos de cobertura altamente endeuda-
dos, que habían tomado prestados de las
operaciones de corretaje de primera calidad
de los holdings financieros que crearon las
CMO para financiar sus posiciones. 

9. UN MERCADO BASADO EN UNA
DEMANDA EN EXPANSIÓN
CONTINUA TERMINA POR
DESPLOMARSE

El mercado de las subprime se mantenía
estable siempre y cuando se crease un
mayor número de nuevas hipotecas, y los

precios de la vivienda continuasen subien-
do, en un contexto de descenso de los
tipos de interés10. Sin embargo, la Reserva
Federal comenzó a dar marcha a tras a la
política monetaria acomodaticia introducida
tras el derrumbe del mercado de valores y
los ataques terroristas en el momento en
que los prestamistas comenzaron a relajar
sus niveles de préstamo. A medida que los
índices de retraso en los pagos comenza-
ron a aumentar en 2005, las ejecuciones
hipotecarias aumentaron del mismo modo
en 2006, ejerciendo cierta presión sobre los
precios de la vivienda. Como muchas de las
hipotecas de índice variable concedidas en
2005 alcanzaron sus fechas de reajuste en
2007, tanto los impagos como las ejecucio-
nes hipotecarias aumentaron y el índice de
aumento en los precios de la vivienda se
desaceleró. Las estructuras que sólo eran
viables en un contexto de una subida conti-
nuada de la demanda y de los precios
comenzaron a tener dificultades. En verano
de 2007, dos fondos de cobertura dirigidos
por uno de los principales bancos de inver-
sión independientes anunciaron pérdidas
sustanciales y finalmente tuvieron que
cerrar a pesar de las inyecciones de capital
significativas que recibieron.

Los compradores que habían recibido los
liquidity puts comenzaron a devolver al ban-
co las hipotecas que habían sido utilizadas
como aval en las obligaciones hipotecarias
estructuradas. Debido a que estas obliga-
ciones no se publicaron en los estados
financieros, los mercados se vieron sor-
prendidos tanto por el tamaño de estas

Jan Kregel

10 Esto es lo que formalmente Hyman Minsky ha
denominado el esquema «ponzi», y muchos comenta-
ristas sobre la crisis recuerdan la importancia de las
ideas de Minsky sobre la fragilidad financiera a la hora
de desenmarañar el mercado hipotecario en los títulos
subprime. Sin embargo, la evolución de la crisis cuenta
con una serie de características que lo distinguen de la
explicación de Minsky de la evolución endógena de la
inestabilidad financiera. Véase Kregel, 2008.
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exposiciones como por el hecho de que la
caída de los precios produjese pérdidas de
capital que condujesen a muchos bancos al
borde o incluso por debajo de los ratios
de adecuación de capital exigidos para ser
clasificados como bien capitalizados. A me-
dida que el mercado de las CMO se des-
plomaba a pasos agigantados, las institu-
ciones financieras y los bancos de hipo-
tecas vieron que no podían vender sus pro-
pios inventarios de hipotecas concedidas
que esperaban ser vendidas mediante cola-
terización, lo que les obligaba a publicar sus
pérdidas. 

Y como los precios de la vivienda, así
como los precios de las CMO, continuaron
bajando, las agencias de calificación crediti-
cia reconocieron que sus valoraciones de
grado de inversión para dichos títulos habí-
an sido demasiado optimistas y comenza-
ron a bajar la categoría de sus emisiones.
Mientras las valoraciones caían por debajo
del grado de inversión, muchos inversores
que exigían un grado de inversión, se vieron
obligados a venderlos, forzando aún más
los precios a la baja y reduciendo el volu-
men de demanda. 

La caída tan estrepitosa de los precios, al
igual que la importante caída de la deman-
da, de las CMO con apoyo subprime obligó
a los bancos y a los aseguradores monoline
a cumplir sus compromisos de derivados
de crédito (CDS) y garantías. Pero a medida
que parecía evidente que los aseguradores
eran incapaces de cumplir sus promesas,
las agencias de calificación crediticia baja-
ron la calidad de los aseguradores monoli-
ne. Dado que la obtención de un seguro mo-
noline sobre una emisión implicaba adquirir
la calificación del activo, esto condujo a una
degradación automática de muchas más
CMO, creando una mayor presión de venta.
Al no producirse una demanda, los precios
siguieron cayendo, extendiéndose final-
mente a los inversores europeos de estos
títulos y aumentando rápidamente los dife-
renciales de índices de interés, ya que no se
podía considerar fiable a ninguna contra-
parte del mercado de valores a corto plazo.
Para llamar a la calma a los mercados, los
principales bancos europeos y estadouni-
denses acabaron por tomar prestado capi-
tal social de fondos de riqueza soberana e
inversores extranjeros como índices por enci-
ma del mercado.
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