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La crisis de las hipotecas estadounidenses de alto riesgo desato el panico en el banco britanico Northern Rock.

Los tentaculos de la
crisis hipotecaria

Randall Dodd

APREGUNTA seimpone: ;cémo es

que un aumento modesto de las hi-

potecas de alto riesgo —equivalente

a US$34.000 millones— trastorné
tanto el sistema financiero estadounidense
—que mueve US$57 billones— y luego los
mercados internacionales? La tasa de moras
graves pasé de 6% en el segundo trimestre de
2006 a 9% en el mismo periodo de 2007, en
gran medida por una evaluaciéon de riesgos
imprudente, cuando no fraudulenta. Pero el
impacto econdémico y financiero supera con
mucho las pérdidas que seguramente aca-
rreardn los embargos hipotecarios.

La respuesta radica en la transforma-
cién radical del crédito hipotecario para la
vivienda, que de las simples instituciones de
depdsito que otorgaban préstamos locales
en los afios treinta pasdé a manos de titanes
bancarios y bursitiles de Wall Street que hoy
emplean las udltimas técnicas de ingenieria

financiera para empaquetar las hipotecas en
titulos de inversién a través de derivados de
crédito y obligaciones de deuda garantizadas.
El mercado hipotecario actual no funcionaria
si no fuera posible trocear la deuda y vender
los segmentos por separado, destinando los
tramos mds riesgosos a inversionistas a veces
muy apalancados que buscan rendimientos
altos, como los hedge funds.

Para comprender la evolucién del mercado
hipotecario, y para determinar por dénde se
quebro, diagnosticar sus fallas estructura-
les y explicar por qué la ruptura se propagéd
mds alld de las fronteras hasta llegar a otras
economias desarrolladas y emergentes, es
necesario hacer una gira histdrica del sector
hipotecario estadounidense.

La evolucion del mercado

Hasta 1938 el mercado hipotecario estado-
unidense estuvo integrado bésicamente por

La turbulencia
hipotecaria
tiene tanto
que ver con
las fallas
estructurales
del mercado
financiero
estadounidense
Ccomo con

la deuda
incobrable
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instituciones de depdsito reguladas, como bancos y cajas de
ahorro y préstamo, que con los depésitos financiaban présta-
mos para vivienda. Estas instituciones “originaban” los prés-
tamos y, como los conservaban en sus carteras, retenfan el
riesgo de crédito, el riesgo de mercado por la fluctuacién de
las tasas de interés y el riesgo de liquidez que implica finan-
ciar activos a largo plazo con obligaciones a corto plazo (o
sea, depdsitos).

Con el correr del tiempo fueron
convergiendo los modelos de
negocios de Fannie Mae y Freddie
Mac, que juntos proporcionaron
un volumen enorme de
financiamiento comprando
hipotecas de bajo riesgo.

Para proporcionar mds liquidez y capitales nuevos a estos
mercados, en 1938 el Presidente Roosevelt fundé una aso-
ciacién hipotecaria federal popularmente conocida como
Fannie Mae, encargada de crear un mercado secundario.
Fannie Mae les compraba hipotecas a los originadores en
efectivo, y al conservarlas en su cartera asumia los riesgos
de crédito, mercado y liquidez. Para Fannie Mae los riesgos
de mercado y liquidez eran menos peligrosos porque podia
captar crédito a largo plazo. Y con una cartera hipotecaria
de alcance nacional tenia mas neutralizado el riesgo de cré-
dito, algo dificil incluso para los bancos mas grandes por
las limitaciones regulatorias a la actividad bancaria entre
Estados. Fannie Mae compraba unicamente hipotecas que
cumplian con ciertas normas de evaluacion de riesgos; hoy
en dia, esas normas son las que distinguen a las hipotecas
de bajo riesgo.

Fannie Mae result6 todo un éxito y ya en los afios sesenta
los fondos que captaba para poder comprar hipotecas
representaban una parte importante de la deuda publica.
Precisamente para eliminar esas actividades del presupuesto
operativo federal, en 1968 el Presidente Johnson reorganizé
el mercado hipotecario auspiciado por el Estado, encauzando
ciertas hipotecas hacia otra nueva organizacién apodada
Ginnie Mae. Al mismo tiempo, privatizé las actividades res-
tantes de Fannie Mae, convirtiéndola en una sociedad bajo
control privado que conserva ciertas obligaciones de finan-
ciar viviendas de bajo costo por razones de interés publico. En
1970, Ginnie Mae cre¢ los titulos de inversién con respaldo
hipotecario, y de esa manera transfiri6 el riesgo de mercado a
los inversionistas y borr6 del presupuesto federal gran parte
de la deuda contraida para financiar los programas publicos
de vivienda.
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Ese mismo afio se fund6 una tercera sociedad, conocida
como Freddie Mac y encargada de titulizar hipotecas conven-
cionales y competir con Fannie Mae tras su flamante priva-
tizacién. Con el correr del tiempo fueron convergiendo los
modelos de negocios de Fannie Mae y Freddie Mac, que jun-
tos proporcionaron un volumen enorme de financiamiento
comprando hipotecas de bajo riesgo y conservindolas en sus
carteras, ademds de transformar una cantidad igualmente
importante de préstamos para vivienda en titulos garantiza-
dos por esas hipotecas.

Esta clase de titulos atrae inversionistas institucionales,
particulares acaudalados y las propias instituciones de depé-
sito. El proceso de titulizacién propago el riesgo de mercado,
brindé6 a las instituciones de depdésito una clase més liquida
de activos de préstamo y exploté fuentes de capital profundas
para el mercado hipotecario.

Otra ventaja de estos titulos es que eliminaban el riesgo
de mercado no solo de los balances de los originadores de
las hipotecas, sino también de las carteras de Fannie Mae y
Freddie Mac. Como fuente de financiamiento a largo plazo,
también neutralizaban en gran medida el riesgo de liquidez. Y
como Fannie Mae y Freddie Mac garantizaban los préstamos,
retenian gran parte del riesgo de crédito, que podian manejar
gracias a su tamafo gigantesco y a su diversificacién.

La titulizacién consiste en conglomerar las hipotecas en
una sociedad —constituida por lo general en un paraiso tri-
butario— cuya finalidad es emitir acciones que representan
un derecho sobre los pagos efectuados por los titulares de las
hipotecas. En las estructuras mas sencillas, esos pagos pasan
directamente a manos de los inversionistas; en las versiones
mds complicadas, se dividen en tramos de mayor y menor
riesgo.

La titulizacion ofrece beneficios multiples. Los originado-
res ganan comisiones por la evaluacién del riesgo sin expo-
nerse a riesgos de crédito, mercado o liquidez porque después
de otorgar un préstamo lo venden; si lo desean, pueden recu-
perar el riesgo de mercado readquiriendo los titulos. Los
inversionistas ganan en liquidez y diversificacion. El mercado
hipotecario obtiene un acceso mas amplio a los capitales. Los
gestores de las hipotecas cobran comisiones jugosas y ganan
intereses. Los emisores de los titulos respaldados por las hipo-
tecas perciben comisiones por la suscripcion, y Fannie Mae y
Freddie Mac, por las emisiones titulizadas.

Instrumentos de etiqueta privada

Esta estructura de mercado, construida en torno a empresas
auspiciadas por el Estado, fue un éxito rotundo y generé com-
petencia. Cuando el gobierno acusé a Freddie Mac y Fannie
Mae de errores graves en el cumplimiento de la nueva norma-
tiva sobre contabilizacién de derivados hace unos afos, Wall
Street se volcé de lleno a la emision de titulos con garantia
hipotecaria.

En 2003, Freddie Mac y Fannie Mae generaron 76% de las
emisiones respaldadas por hipotecas y activos; el 24% restante
eran emisiones de “etiqueta privada” organizadas por grandes
firmas de Wall Street, segun la publicacién Inside Mortgage
Finance. Para mediados de 2006, los porcentajes eran 43% y



57%, respectivamente. Las emisiones privadas procedian de
empresas financieras reconocidas —Wells Fargo, Lehman
Brothers, Bear Stearns, JPMorgan, Goldman Sachs y Bank of
America— y de grandes prestamistas a deudores hipotecarios
de alto riesgo, como Indymac, WAMU y Countrywide.

Paralelamente a ese reajuste rdpido y radical de las cuotas
de mercado, cambiaron las normas de evaluacién de los ries-
gos. En tanto que Fannie Mae y Freddie Mac trataban casi
exclusivamente con deudores de bajo riesgo, la actividad pri-
vada crecié en gran medida gracias a la originacién vy titu-
lizacién de hipotecas de riesgo alto e intermedio (véase el
cuadro).

Asi se plante6 una disyuntiva sin precedentes: ;como ven-
der titulos de deuda de poca calidad? Los principales com-
pradores de instrumentos garantizados con hipotecas de bajo
riesgo eran inversionistas institucionales, que por razones
regulatorias podian exponerse muy poco a titulos de calidad
dudosa. La deuda de alto riesgo tenia un valor de US$1 billén
100.000 millones, del cual US$685.000 millones estaban vol-
cados en titulos respaldados por hipotecas. Existia la posibili-
dad de venderles una pequena parte a distintos inversionistas
que buscaran una rentabilidad fuerte, pero no habia manera
de colocar el total.

Los nuevos inversionistas

La clave para canalizar la deuda hipotecaria de alto riesgo a
través del mercado fue dividir el riesgo, creando tramos de
grado inversor que conllevaban poco riesgo y tramos mads
riesgosos con una calificacién mads baja. Para poner esa idea
en préctica, Wall Street aglomero las hipotecas de alto riesgo
en obligaciones de deuda garantizadas —un instrumento que
la ya desaparecida firma de Drexel Burnham Lambert inventd
en 1987 para financiar compras apalancadas con bonos cha-
tarra— y las dividié en dos tramos.

Al igual que las hipotecas que les sirven de base, las obliga-
ciones de deuda garantizadas reditdan capital e intereses. En
el caso de una obligacion dividida en tres tramos, el tramo
preferencial es el menos riesgoso porque tiene derecho a per-
cibir primero los pagos de las hipotecas, lleva la mejor cali-
ficacion crediticia —a veces AAA— y genera intereses mas
bajos. El tramo intermedio acarrea mucho mas riesgo, usual-

Crecimiento acelerado

La emision de titulos de grado especulativo respaldados por
hipotecas de alto riesgo se dispard entre 2003 y 2006.
(Miles de millones de ddlares; porcentaje del total)

Enero-junio
Tipo 2003 de 2006
Bajo riesgo 57,6 (52) 67,2 (26)
Alto riesgo 37,4 (34) 114,3 (44)
Riesgo intermedio 15,8 (14) 76,5 (30)
Total 110,8 258,0

Fuente: Inside Mortgage Finance.

mente lleva grado especulativo y ofrece mas rentabilidad. El
tramo mds bajo no genera ningdin pago hasta que no estén
integramente saldados los otros dos, es sumamente riesgoso,
generalmente no tiene calificaciéon crediticia y produce el
méximo de rentabilidad. Cada clase se vende por separado y
los precios se forman durante la negociacién en los mercados
secundarios.

En este tipo de operacidn, alrededor del 80% de la deuda
de alto riesgo atrae, entre otros, a inversionistas instituciona-
les interesados en el tramo preferencial de grado inversor. Los
tramos de menor calidad atrajeron a los hedge funds, mesas

La clave para canalizar la deuda
hipotecaria de alto riesgo a través
del mercado fue dividir el riesgo.

de operaciones por cuenta propia de los bancos de Wall Street
y algunos inversionistas institucionales que buscaban buenas
rentabilidades.

En 2005, FitchRatings advirtié que los hedge funds se
habian transformado rdpidamente en importantes fuentes
de capital para el mercado de crédito, pero que habia razones
legitimas para temer que sin querer terminaran exacerbando
los riesgos. La advertencia se debia a que los hedge funds, espe-
cialistas en operaciones de gran riesgo, son opacos (no hay
informacién publica sobre sus activos, pasivos y operacio-
nes) y a veces estan sumamente apalancados (mediante deri-
vados o préstamos caudalosos). De modo que, por un lado,
sus actividades eran poco conocidas por los demds inver-
sionistas y los reguladores, y por el otro, tal como lo senal6
FitchRatings, su apalancamiento podia producir un impacto
en los mercados internacionales de crédito mucho mas
fuerte que sus activos gestionados.

De acuerdo con la prensa, un fondo de cobertura tipico
adquiria tramos de alto riesgo con un apalancamiento del
500%. Eso significa que a los US$100 millones de capital pro-
pio se sumaban US$500 millones de capital ajeno para una
inversién de US$600 millones en los dos tramos mads inse-
guros de una obligacién de deuda garantizada. Si estos tra-
mos subordinados representaran 20% de la obligacién total,
y el otro 80% se vendiera como deuda preferencial de grado
inversor a inversionistas institucionales, los US$100 millones
en capital propio les permitian a los originadores y emisores
de titulos de etiqueta privada mover US$3.000 millones a tra-
vés del mercado de hipotecas de alto riesgo, US$2.400 millo-
nes en titulos de grado inversor y US$600 millones en titulos
de grado especulativo de gran rentabilidad.

Paralisis en los mercados

A diferencia de los titulos cotizados en el mercado y los con-
tratos de futuros, las obligaciones de deuda garantizadas y
los derivados de crédito son extrabursatiles. Mientras que las
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bolsas de valores actian como intermediarias en toda com-
praventa y la negociacién se lleva a cabo de manera publica,
en los mercados extrabursdtiles la negociacion se hace direc-
tamente entre operador y cliente, y los precios y volimenes
de las operaciones no son informacién publica. La forma-
cién de precios no es transparente y ningtn ente supervisa
los mercados para detectar posiciones grandes o vulnerables.
Otra diferencia respecto de las bolsas organizadas oficial-
mente es que el dmbito extrabursatil tampoco tiene creado-
res de mercado institucionalizados ni operadores que garan-
ticen la liquidez. Por lo tanto, si algin suceso grave causa un
desplome de precios, los operadores dejan de crear mercado
y la operacién puede suspenderse.

Cuando la crisis estallé en agosto, los mercados de titulos
garantizados por hipotecas de alto riesgo perdieron liqui-
dez justo en el momento en que algunos inversionistas muy
apalancados —entre ellos hedge funds— tenian que ajustar
posiciones o deshacer posiciones largas (véase el gréfico)
para atender las llamadas de reposicién de margen que les
presentaban sus principales operadores. (Los hedge funds, se

La ruptura

Durante la turbulencia reciente se rompieron varios eslabones de la complicada cadena
que une a los emisores y los compradores de hipotecas para la vivienda.
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Los emisores
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Nota: ODG = Obligaciones de deuda garantizadas.
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interesados en fuertes

Descompresion
Fannie y Freddie compran més hipotecas
de bajo riesgo

Los originadores dejan de otorgar hipotecas

endeudan respalddndose en el valor de sus activos; cuando
este cae, tienen que obtener fondos nuevos o vender acti-
vos para saldar los préstamos.) Como si eso fuera poco, los
precios de mercado utilizados como niveles de referencia
desaparecieron a causa de la ausencia de operaciones, y no
habia manera de determinar el valor de los distintos tramos
de riesgo.

En consecuencia, los hedge funds, dejaron de negociar y el
mercado de obligaciones de deuda garantizadas —y de sus
derivados— bdsicamente dejé de existir.

La desaparicién de compradores en el mercado secunda-
rio generé una presién enorme sobre los originadores de
hipotecas de alto riesgo, que ya no podian vender los présta-
mos otorgados. Muchos eran entidades financieras no regu-
ladas con escasa capitalizacién, y cuando sus propios bancos
les cortaron el financiamiento inmediatamente dejaron de
otorgar préstamos —al menos de alto riesgo— y algunos
se declararon en quiebra. Asi se evapord el crédito para la
adquisicién y el refinanciamiento de hogares, y la demanda
de viviendas se desmoroné.

Cuando los hedge funds, y
otros inversionistas dejaron
de comprar los tramos riesgo-
sos de los titulos respaldados
por hipotecas de alto riesgo, el
mercado cay6 en la cuenta de
que el tramo de grado inver-
sor era la base de muchas
emisiones de papel comercial
(los pagarés que expiden las
empresas de solvencia impe-
cable). Hasta ese momento el
tramo de grado inversor habia
inspirado confianza, pero el
colapso de los otros dos tra-
mos espant6 a los comprado-
res de papel comercial. Con la
finalidad de emitir ese papel
comercial, los principales ban-
cos y sociedades de Wall Street
habfan creado vehiculos de
inversiéon estructurada que
mantenian fuera de los libros
con la finalidad de evitar enca-
jes. Repentinamente, tuvieron
que activar las lineas de crédito
que les habjan garantizado a
esos vehiculos y pasarlos al
balance, lo cual exigia més fon-
dos e incrementé la demanda
de crédito de por si escaso.

Los hedge funds, y los inver-
sionistas en busca de renta-
bilidades elevadas también
tuvieron un papel decisivo
en la transmisién transfron-
teriza de la crisis. Cuando se

Compradores:
hedge funds, otros

rentabilidades

I

Alto riesgo

Los hedge funds
dejan de comprar



desplomaron los precios de los tramos mds riesgosos y los
inversionistas no pudieron deshacer las posiciones desventa-
josas, se pusieron en venta otros activos —sobre todo los que
ofrecfan grandes tomas de utilidades, como la renta variable
de mercados emergentes— para reponer mdrgenes o cortar
pérdidas. Los mercados de renta variable retrocedieron en el
mundo entero y las monedas de la mayoria de los mercados
emergentes también perdieron valor, aunque casi todas se
recuperaron con rapidez.

La falta de transparencia del
mercado extrabursatil agravé el
problema porque los inversio-
nistas, repentinamente aversos
al riesgo, no sabian quién estaba
expuesto y quién se encontraba a
salvo. Los titulos respaldados por
hipotecas de alto riesgo habian
atraido numerosos compradores
fuera de Estados Unidos. Varios
bancos alemanes que habifan
incorporado esos titulos a sus
carteras necesitaron interven-
cién de los entes regulatorios, y
en el Reino Unido se desaté un
pénico bancario entre los depositantes de Northern Rock.
Canada se vio golpeado por la crisis del papel comercial, ya
que las lineas de crédito garantizadas que apuntalaban los
vehiculos emisores resultaron estar viciadas, lo cual sembré
incertidumbre juridica en un momento critico. La situacién
no se resolvié hasta que el banco central insistié publica-
mente en que los bancos cumplieran con sus obligaciones
mids alld de los tecnicismos.

Localizacion de las fallas

Los factores que contribuyeron a que un aumento de los
impagos hipotecarios sacudieran el sistema financiero esta-
dounidense y convulsionaran los mercados internacionales
son variados:

e La primera falla se produjo al entrar en contacto los
tramos mds riesgosos de las hipotecas de alto riesgo y los
inversionistas muy apalancados. Los hedge funds, no man-
tienen encajes (en ese sentido, estin exentos de toda regu-
lacién) y acostumbran hacer inversiones muy apalancadas
que conllevan un riesgo excesivo. La toma de riesgos en pro-
porcidn al capital invertido ofrece el beneficio prudencial de
limitar los riesgos y establece una barrera entre las pérdidas
y la quiebra. La toma de riesgos por encima de los limites
prudenciales produce inestabilidad en la organizacién de
los mercados de capital y constituye un punto débil en la
estructura del mercado.

¢ El mercado también entré en crisis porque habia insti-
tuciones financieras no reguladas y subcapitalizadas que
proporcionaban liquidez a los mercados extrabursdtiles de
obligaciones de deuda garantizadas por hipotecas de alto
riesgo y derivados de crédito. Cuando se vio comprometida
su solvencia, perdieron liquidez y bdsicamente dejaron de
negociar.

Los hedge funds dejaron
de negociar y el mercado
de obligaciones de deuda
garantizadas —y de sus
derivados— basicamente
dejo de existir.

¢ También contribuyeron a la crisis los originadores de
hipotecas no regulados y subcapitalizados. Al igual que
los hedge funds,, funcionaban con demasiado poco capi-
tal y captaban fondos a corto plazo para financiar hipo-
tecas de alto riesgo que no pensaban retener por mucho
tiempo. Cuando ya no pudieron vendérselas a las socieda-
des que las transformaban en titulos de inversién, muchos
quebraron.

® La falta de transparencia
en los mercados extrabursdti-
les empeoro la situacién. Como
los participantes en el mercado
desconocian la naturaleza y la
localizacién del riesgo hipo-
tecario, los inversionistas que
habian descartado los riesgos
con excesivo optimismo repen-
tinamente tuvieron pénico y los
exageraron, rechazando incluso
los tramos preferenciales de
grado inversor.

® La falta de liquidez golpeo
también a los mercados extra-
bursdtiles. En lugar de amoldarse
a la mayor volatilidad de los precios, se suspendié la opera-
cién de los mercados extrabursétiles cuando se plantearon
dudas sobre la solidez de las contrapartes y se esfumaron
los compradores.

Por donde comenzar a reparar los mercados

Aunque se necesitan medidas concretas para devolver esta-
bilidad al financiamiento de la vivienda, la crisis puso en evi-
dencia debilidades mds generales. Para abordarlas, se deben
considerar varias cuestiones.

Primero, se debe evaluar la eficacia de aplicar las nor-
mas de la industria y las reglas actuales con respecto al uso
de garantias (margenes) a los hedge funds, y los mercados
extrabursatiles de derivados.

Segundo, las autoridades deben evaluar el impacto sobre
la eficiencia y la estabilidad que causa el hecho de establecer
normas de declaracién de informacién para los hedge funds,
y los mercados extrabursitiles de derivados y titulos, como
los de obligaciones de deuda garantizadas y derivados.

Tercero, ampliar medidas, como las vigentes en los mer-
cados cotizados y extrabursatiles para los del Tesoro esta-
dounidense, que obliguen a los operadores a actuar como
creadores de mercado. De lo contrario, ;qué se puede hacer
para evitar la iliquidez en mercados extrabursitiles clave?

Cuarto, deben evaluarse las ventajas de colocar a los ori-
ginadores de hipotecas bajo la autoridad de una entidad
regulatoria prudencial y federal que los trate como las insti-
tuciones financieras que en realidad son. Wl
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