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Crisis subprime y prestamistas privados*

Este verano hemos vivido una crisis de
liquidez de los mercados interbancarios. Su
origen se sitiia en los Estados Unidos, donde se
han generado y empaquetado, para su
distribucion entre los inversores, hipotecas de
alto riesgo. Estas hipotecas se habian concedido
en muchos casos por entidades no bancarias,
interesadas en las comisiones generadas en el
proceso de creacion del producto y de
empaquetado, para su posterior comercializacion
en complejas cadenas de titulizacion de activos.
Las empresas de rating actuaron como un
elemento mas de la cadena, contribuyendo al
disefio y mejora del producto final, lo cual
permitia  otorgar buenas y  atractivas
calificaciones. De este modo se ofrecia un nuevo
producto al mercado, en forma de bonos
respaldados por activos, que por su gran atractivo
y rentabilidad pasaba sin dificultad a formar
parte de las carteras de los fondos de inversion y
de los inversores profesionales.

Pero estos bonos carecian de cotizacion
oficial, y, por lo tanto, de la liquidez y de la
transparencia en la formacion de los precios que
ofrecen los mercados secundarios. Y ante las
noticias de los elevados incumplimientos de los
deudores hipotecarios que estaban en el origen
del producto, el mercado se cuestion6 sobre cual
podia ser su verdadero valor, dando lugar a una
huida hacia la liquidez. A finales del verano
todos querian desprenderse de este tipo de bonos,
nadie los queria en sus balances. De ser una
buena inversion se habian convertido en
productos de alto riesgo. Surgia asi una crisis de
liquidez en los mercados crediticios agravada por
la falta de informacion sobre la medida en que
cada una de las entidades financieras
participantes en el mercado interbancario se
podia haber visto afectada por este tipo de
inversiones. Para evitar su generalizacion y el
riesgo de una crisis sistémica, los bancos
centrales ofrecen desde entonces la liquidez
necesaria para asegurar la buena marcha de los
mercados.

Por su dependencia de la construccion y la
importancia de su mercado hipotecario, la

economia espafiola y su sistema financiero
quedaban sefialados como potencialmente
afectados por la crisis subprime. Sin embargo,
los hechos han venido a demostrar la solidez de
nuestro sistema bancario. ;Qué nos ha protegido
de la crisis?

En el sistema espafiol existe un estricto
control de los recursos propios y del mercado de
los bonos de titulizacion, supervisado por el
Banco de Espafia. Gracias a un buen sistema de
regulacion financiera nuestro sistema ha quedado
al margen de las turbulencias internacionales,
logrando mantener un sano equilibrio entre
libertad y seguridad. A veces se dice que la
regulacion es una intervencion de la
Administracion que limita el progreso de las
empresas e introduce costes innecesarios. Sin
embargo, en el mercado financiero la regulacion
esta justificada porque protege aquello que
sustenta el mercado, la confianza del publico en
las entidades y en el conjunto del sistema
financiero.

Hay otra singularidad. En Espaia, la
concesion de créditos hipotecarios sigue siendo
una actividad reservada a las entidades de
crédito. Sin embargo, hay un anteproyecto de ley
relativo a la intermediacion en el crédito que da
carta de naturaleza a los prestamistas privados,
admitiendo que personas distintas de las
entidades de crédito se dediquen
profesionalmente a la concesion de créditos.
Abrir el mercado a este tipo de empresas no
bancarias puede resultar peligroso para la
estabilidad del sistema financiero. Como ha
demostrado la experiencia de las hipotecas
subprime de los Estados Unidos, los prestamistas
privados no aplican a la concesion de préstamos
los mismos criterios que las entidades bancarias.
En banca, la relacion de clientela y las exigencias
de recursos propios delimitan la actuacion
prudente de las entidades. Sin embargo, los
prestamistas privados carecen de relacion de
clientela con los prestatarios asi como de
exigencias de recursos propios. Ademas, frente a
la banca, sometida al control del Banco de
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Espafia, los prestamistas privados quedaran
sometidos al mero registro ante las autoridades
de consumo de las Comunidades Auténomas. La
experiencia de la crisis subprime y la mejor
proteccion de los consumidores aconsejan
mantener la reserva legal de la actividad de
concesion profesional de créditos hipotecarios a

favor de las entidades de crédito, sometidas en su
actuacion a la vigilancia del Banco de Espaiia.
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(*) Publicado en Revista APD, nam. 225, Noviembre 2007, p. 35.




