
Resumen

Este artículo analiza el papel de la innova-
ción financiera en los acontecimientos que die-
ron lugar al estallido de la crisis financiera de
2007-2008, relacionándola con caídas sustan-
ciales en los valores de los títulos y la alteración
de la actividad económica y financiera. En nu-
merosas ocasiones, se ha señalado que la crisis
financiera tuvo lugar, en parte, por la tituliza-
ción de préstamos, la titulización con diferen-
tes derechos a flujos de caja y calificaciones de
crédito, y los swaps de créditos impagados.
Entender qué se critica en estos títulos aparece
como principal objetivo de este estudio. Si
bien la responsabilidad de las hipotecas sub-
prime o de las innovaciones financieras como
causa de la crisis financiera es, en sí misma,
dudosa, la innovación financiera, aunque ge-
neralmente es positiva, tiene sin duda algo de
esa culpa. Muchas de las innovaciones finan-
cieras estaban tan extendidas al inicio de la cri-
sis financiera que las dificultades financieras
estaban abocadas a tocarlas, y a generar efec-
tos adicionales a causa de ellas.

Palabras clave: innovación financiera, cri-
sis financiera, titulización de activos.

Abstract

This article focuses on the analyzes of the
role of financial innovation in the events that
led to the outbreak of the 2007-2008 finan -
cial crisis, relating it to substantial declines in
the values   of securities and the alteration
of the economic and financial activity. It has
been stated on numerous occasions that the
financial crisis came about partly due to loan
securitization, securitization with different
rights to cash flow and credit ratings and
credit default swaps. The main objective of
this study is to understand the critical element
of these securities. While the role of subprime
mortgages or financial innovations as the
cause of the financial crisis is in itself ques -
tionable, financial innovation, while generally
positive, certainly takes some of the blame.
Many financial innovations were so wides -
pread at the beginning of the financial crisis,
that financial difficulties were bound to reach
them and to generate additional effects be -
cause of them.

Key words: financial innovation, financial
crisis, asset securitization.

JEL classification: G12, G21, G32.

I. INTRODUCCIÓN

LA crisis financiera de 2007-
2008 se ha asociado a tres
innovaciones financieras de

carácter sustancial. Los bancos
incrementaron de manera signi-
ficativa la titulización de los prés-
tamos, pasando de «ser genera-
dores y tenedores de préstamos»
a «ser generadores de préstamos
y distribuidores de éstos». En vez
de emitir títulos básicos, o plain-
vanilla, basados en los flujos de
caja de los préstamos, algunos
de los títulos creados eran títulos
estructurados en otros títulos con
diferentes derechos a flujos de
caja y calificaciones de crédito
(1). Además, los swaps de crédi-
tos impagados se convirtieron en
importantes valores derivados
para transferir el riesgo de crédi-
to. Mientras estos títulos pue-
den transferir el riesgo existente
por otras razones, tales como un
préstamo subyacente, los swaps
por créditos impagados también
pueden ser usados para eliminar
o asumir un riesgo de crédito que
no ha surgido en el curso de
otras actividades.

Muchos señalaron que la crisis
financiera tuvo lugar en parte por
estos títulos (National Commis-
sion on the Causes of the Finan-
cial and Economic Crisis in the
United States, 2011; Permanent
Subcommittee on Investigations,
U.S. Senate, 2011). Aunque eran
atractivos en cierto sentido, es
importante entender qué es lo
que se critica. La reclamación

más fuerte es la de que la crisis fi-
nanciera no habría ocurrido si no
hubieran existido estos títulos.
Antes de examinar esta queja
concreta, es necesario decidir
sobre lo contrario. ¿Cómo habría
sido el mundo sin crisis finan-
ciera?

Al igual que otros muchos
conceptos en economía y finan-
zas —como la hiperinflación,
una recesión o la mera Bolsa—,
no parece haber una definición
generalmente aceptada de una
crisis financiera. Muchas defini-
ciones de crisis financiera no son
verificables empíricamente por-
que no hay un criterio claro para
determinar si existe una crisis o
no. Otras definiciones son am-
plias, tales como abruptas caídas
del precio de los activos, e inclui-
rían muchas caídas normales de
los precios de los stocks. Otras
son bastante más limitadas, in-
cluyendo solamente el funciona-
miento de los sistemas banca-
rios. A efectos de este trabajo, es
razonable aseverar que los acon-
tecimientos de 2007 y 2008 fue-
ron crisis financiera, y que la cri-
sis estuvo relacionada con caídas
sustanciales en los valores de los
títulos y con la alteración de la
actividad económica y finan-
ciera.

Desde este punto de vista, la
crisis financiera de 2007-2008 en
los Estados Unidos fue causa-
da por un conjunto de aconteci-
mientos que se extendieron en
cadena.
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Las hipotecas subprime y las
innovaciones financieras relacio-
nadas han recibido mucha de la
culpa de la crisis financiera de
2007-2008. La innovación finan-
ciera, aunque generalmente es
positiva, tiene algo de culpa. Por
otra parte, la responsabilidad de
las hipotecas subprime o de las
innovaciones financieras como
causa de la crisis financiera es, en
sí misma, dudosa. Desafortuna-
damente, todavía queda mucha
culpa por repartir.

Es difícil resumir los aconteci-
mientos de la crisis financiera en
los Estados Unidos. Las hipote-
cas subprime, conocidas como
hipotecas basura, fueron cierta-
mente el catalizador de esa crisis
(Wallison, 2011; Acharya et al.,
2011). Los títulos basados en di-
chas hipotecas jugaron un papel
central en la expansión de las di-
ficultades durante la crisis finan-
ciera de 2007-2008. Las deficien-
cias de los modelos para poner
precio a estos títulos se pusieron
de manifiesto cuando los precios
de los inmuebles empezaron a
caer y las hipotecas se hicieron
impagables. Las dificultades para
valorar estos títulos condujeron a
grandes problemas para su co-
mercialización y crearon dificul -
tades en la gestión normal del
negocio (Brunnermeier, 2009;
Dwyer y Tkac, 2009 y 2010). Las
dificultades financieras para fi-
nanciar los mercados y la caída
del precio de la vivienda en Esta-
dos Unidos llevaron a caídas,
tanto transitorias como más du-
raderas, del precio de los títulos
(Dungey et al., 2011).

¿Qué papel tuvo la innovación
financiera en esos acontecimien-
tos? Los títulos constituidos so -
bre hipotecas basura se repar -
tieron por todo el mundo, y esos
títulos fueron difíciles de valorar
cuando había una elevada proba-
bilidad de que los pagos no se

rea lizaran. Los swaps de créditos
impagados fueron un modo im-
portante de comercialización 
de estos títulos. La importancia 
de fijar un precio a través de los
swaps de créditos impagados
puede que no haya contribuido
mucho a la crisis financiera, aun-
que esta conclusión podría cam-
biar si se investigase el asunto.

Hasta cierto punto, antes de la
crisis financiera, y más después
de ella, la titulización de présta-
mos estuvo cargada de peligros.
De hecho, la ley Dodd-Frank en
Estados Unidos lo vislumbró, al
requerir a los creadores de tales
títulos que retuvieran una partici-
pación en los valores.

II. LA CAUSA DE LA CRISIS
FINANCIERA

El periodo previo a la crisis se
caracterizó por un crecimiento
drástico de las titulizaciones res-
paldadas por activos y de los pro-
ductos financieros estructura-
dos. El gráfico 1 muestra el nivel

de creación de obligaciones de
deuda colateralizadas (CDO) des -
de el primer trimestre de 2005
hasta el tercer trimestre de 2009,
última fecha disponible para mí.
Las CDO (2) son valores estructu-
rados basados en otros activos.
Productos estructurados que
pueden estar basados en prés -
tamos, en cuyo caso, son obliga -
ciones de préstamo con garan-
tía (CLO), o pueden basarse en
bonos de titulización de activos
(ABS) o en otros activos que ge-
neren flujos de caja. Tres cosas
destacan en el gráfico 1. La pri-
mera es que las CDO y las CLO
aumentaron notoriamente hasta
la mitad de 2007. La segunda,
que este incremento reflejó un
aumento de las CDO y ABS. Los
valores respaldados por activos
incluyen hipotecas subprime. Ter-
cero, las CDO y las CLO disminu-
yeron hasta cantidades bastante
pequeñas a finales de 2008.

La conexión temporal entre 
la crisis financiera y las CDO y
CLO es obvia, aunque un gráfico
como este no pueda presuponer
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GRÁFICO 1
CREACIÓN GLOBAL DE OBLIGACIONES DE LA DEUDA COLATERALIZADAS
Del primer trimestre de 2005 al tercer trimestre de 2009 

Fuente: SIFMA.



siquiera la dirección de causali-
dad. Sólo dice que tales valores
crecieron antes de la crisis y caye-
ron con ella.

La conclusión de que estos tí-
tulos causaron la crisis cae en va-
rias contradicciones. No hay que
menospreciar la variada naturale-
za de los problemas durante la
crisis. Los bancos en Islandia fue-
ron una víctima temprana de la
crisis financiera. Las dificultades
financieras de estos bancos se
debieron a los préstamos sobre el
stock islandés, y no tuvieron nada
que ver con las hipotecas sub -
prime en Estados Unidos o en 
Islandia (Special Investigation
Commission, 2010, capítulo 21;
Flannery, 2009). De modo pare-
cido, las dificultades financieras
en Irlanda se debieron a la expan-
sión del crédito interno asociadas
a un incremento de precios de la
vivienda en Irlanda. Estos présta-
mos se financiaban con prés -
tamos del exterior, que no con
préstamos irlandeses especial-
mente malos; concretamente,
con préstamos sobre propieda-
des estadounidenses (Honohan,
2010; Connor, Flavin y O’Kelly,
2011). Son pequeños países y,
por consiguiente, podrían ser ob-
servaciones pequeñas y aisladas,
pero no lo son. El banco británico
Northern Rock fue también una
víctima temprana de la crisis en
septiembre de 2007, y sus difi-
cultades estaban relacionadas
con la preocupación sobre la 
habilidad que tenía este banco
de titulizar hipotecas que había
hecho en el Reino Unido (Milne y
Wood, 2009). Los problemas de
Northern Rock no estaban rela-
cionados con la tenencia o la
transacción de hipotecas subpri-
me estadounidenses o las recla-
maciones sobre ellas, tales como
las CDO. Las dificultades de Espa-
ña al finalizar la crisis financiera
tienen poco o nada que ver con
las hipotecas basura de los Esta-

dos Unidos, y se las ha relaciona-
do con los incrementos de pre-
cios de la vivienda española y la
consiguiente caída de éstos
(Carbó Valverde, 2009).

La causa primera de crisis fi-
nanciera en Estados Unidos fue el
significativo empuje dado por el
Gobierno Federal estadounidense
para que las familias de bajos in-
gresos adquirieran en propiedad
sus hogares. Esto lo hicieron de
varias formas, entre las más no-
tables de ellas ser objetivos de te-
nencia de hipotecas subprime
por Fannie Mae y Freddie Mac,
dos empresas patrocinadas por el
gobierno (Wallison, 2011; Pinto,
2010). Estas empresas cayeron
cuando esos préstamos empeza-
ron a resultar impagados, y lo
más probable es que estas em-
presas sean el precio más alto pa-
gado por los contribuyentes esta-
dounidenses debido a la crisis.
Además, el Gobierno Federal per-
mitió un gran despliegue de tran-
sacciones de recompra de las hi-
potecas de vivienda, siendo el
aval recuperable en las mismas
condiciones que los valores del
Tesoro (Gorton y Metrick, 2010;
Acharya y Öncü, 2011). Ello in-
crementó la liquidez de tales títu-
los, pero creó dificultades a ban-
cos como Bear Sterns, Lehman
Brothers y Citi, ya que cuando ca-
yeron los precios de la vivienda
los préstamos empezaron a dejar
de pagarse, y los activos subya-
centes fueron cada vez más difí-
ciles de valorar.

Los efectos de la titulización
son controvertidos. Hay incerti-
dumbre sobre los efectos básicos
de estos títulos. Chiesa (2008)
demuestra que la titulización de
préstamos puede generar una
transferencia de riesgo óptima.
Por otra parte, la racionalidad de
titulizar préstamos es la de con-
seguir una ventaja de informa-
ción sobre el riesgo de los présta-

mos subyacente que disfrutan los
vendedores (DeMarzo, 2005). 

Mian y Sufi (2009) probaron
que los incrementos en la tituli-
zación de hipotecas y en la oferta
de hipotecas subprime tuvieron
como consecuencia condiciones
de préstamo menos exigentes,
que contribuyeron al crecimiento
de las hipotecas subprime. Aun-
que el crecimiento de las hipote-
cas subprime está positivamente
correlacionado con el incremento
de la titulización, esta correlación
se puede explicar de diferentes
maneras. La correlación es con-
sistente con la titulización, que
incrementa la oferta de hipotecas
subprime a causa de una distri-
bución más amplia de las hipote-
cas que la existente con anterio-
ridad. También concuerda con
un incremento de la demanda de
hipotecas subprime titulizadas
por Fannie Mae y Freddie Mac,
que aumentó el número de hipo-
tecas basura.

Las acciones del sector privado
también tuvieron su parte en los
problemas financieros. Por ejem-
plo, en un claro caso de arbitraje
regulatorio, los bancos comercia-
les crearon filiales que compraron
activos a largo plazo y los finan-
ciaron con la emisión de papel
comercial respaldado por activos.
Las filiales pagaban menores in-
tereses por su papel comercial
porque estos activos se quitaron
de los balances bancarios, pero
los términos contractuales lógi-
cos rebajaron el interés del papel
comercial porque no se transfería
el riesgo de crédito (Acharya
et al., 2011a).

Una dificultad común a todos
los países precisa de una explica-
ción general. Las dos décadas
previas con pocas y relativamente
pequeñas recesiones, son una
posible causa común: la así lla-
mada Gran Moderación en los

169
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 130, 2011. ISSN: 0210-9107. «EL FUTURO DEL SECTOR BANCARIO»

GERALD P. DWYER



Estados Unidos en las décadas de
1990 y 2000, o la caracterización
como Tigre Celta del extraordi-
nario crecimiento de Irlanda son
un ejemplo. Si esta explicación es
correcta, debe también dar res-
puesta a la ausencia de crisis fi-
nancieras en muchos países, in-
cluyendo Australia y Canadá. Las
diferencias en la regulación finan-
ciera de estos países, y otras di-
ferencias, pueden explicar por
qué ellos no experimentaron la
crisis (3).

Las pérdidas de las CDO se ex-
tendieron ampliamente dentro y
fuera de Estados Unidos. Los dos
bancos estatales alemanes sufrie-
ron pérdidas debido a la tenencia
de CDO, y cuatro pequeños ban-
cos urbanos noruegos sufrieron
pérdidas similares (Dwyer y Tkac,
2009). Muchas instituciones fi-
nancieras sufrieron pérdidas por
las CDO. Verdaderamente, esas
pérdidas fueron una canal impor-
tante para que las CDO contribu-
yeran a la crisis financiera.

III. LA ESTRUCTURA
DE LAS OBLIGACIONES
DE DEUDA
COLATERALIZADAS

Las CDO se pueden crear a
partir de títulos respaldados por
hipotecas (RMBS), y su estructura
es la más apropiada para enten-
der el papel de las CDO en la cri-
sis financiera.

Se titulizan las hipotecas jun-
tando muchas para formar un
RMBS, y partes de ellas son ven-
didas a inversores deseosos de
tener valores inmobiliarios en su
cartera. Aunque los acuerdos fi-
nancieros y legales pueden ser
complicados, la característica
más notoria de los RBMS es el
flujo de pagos de las hipotecas
de los hogares hacia los inverso-
res que poseen esos títulos.

Algunos títulos están atrapa-
dos en un «entramado», y eso es
importante para entender la cri-
sis. En los bonos típicos, como
los de la empresa AT&T, todos
los tenedores de éstos sufren la
misma pérdida proporcional si
AT&T deja de pagar y, por tanto,
todos ellos tienen el mismo ries-
go. Esto no es así en el caso de
muchos RMBS. Algunos tenedo-
res de RMBS tienen más ries-
go que otros. Ello se consigue
por el «entramado» del título
RMBS generando una «cascada»
de pagos.

El gráfico 2 muestra la casca-
da de pagos sobre un RMBS. Hay
tres tramos en el gráfico, el AAA,
el BBB y uno de acciones. Los
RMBS tienen en realidad más tra-
mos, pero tres son suficientes
para ilustrar cómo funciona este
proceso. La cascada trabaja con
los pagos de las hipotecas que
fluyen desde arriba. Los pagos de
hipotecas van primero al tramo
mejor calificado, el AAA. Como
en cualquier bono, los términos
contractuales incluyen los pagos

prometidos a los tenedores de los
bonos. Los pagos prometidos van
generalmente primero a los tene-
dores del tramo AAA. Cuando ya
se han satisfecho todos los pagos
prometidos a los tenedores del
tramo AAA, y si quedan fondos,
los pagos restantes representa-
dos por el flujo de agua caen al
siguiente tramo, que es el BBB. Si
se satisfacen todos los pagos a
los tenedores del tramo BBB y
quedan todavía fondos, irán al
tramo de las acciones. A los ac-
cionistas se les llama «peticiona-
rios residuales», y esta caracteri-
zación sirve aquí. El tramo de las
acciones se lleva el resto.

Otra manera de ver el efecto
de la división en tramos es al ha-
blar de pérdidas, las cuales van
desde abajo hacia arriba. El tra -
mo accionarial es la posición de
primeras pérdidas originadas por
impagos hipotecarios. Los tramos
mejor calificados no van a sufrir
pérdidas hasta que haya habido
tantos impagos como para que el
tramo accionarial no reciba nada.
Si las pérdidas son tan grandes
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GRÁFICO 2
CREACIÓN DE UN MBS RESIDENCIAL POR TRAMOS DE UNA CARTERA
DE HIPOTECAS SUBPRIME
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que el tramo accionarial no reci-
be pagos, es entonces cuando el
tramo BBB sufrirá las pérdidas. Y
cuando las pérdidas serán tan
grandes como para que el tramo
BBB no reciba pagos, entonces el
AAA también perderá.

Realmente los RBMS tienen
más tramos que en este ejemplo,
y surgen complicaciones en las
reservas y la activación de pagos.
Sin embargo, el principio general
de que los tramos mejor califica-
dos se enfrentan a menos riesgo
de pérdidas todavía se mantiene.
Los tramos reales cubren general-
mente el rango entero que va
desde el AAA hasta los tramos
accionariales con grados interme-
dios incluidos (AAA, AA, A, BBB,
BBB-, acciones) y, a menudo, más
de un tramo AAA.

Las CDO núcleo de la crisis fi-
nanciera se crean a partir de en-
tramados de RMBS. El gráfico 3
ilustra cómo se hace esto. Es si-
milar al gráfico 2, excepto en 
que la cartera que hay por deba-
jo no es de hipotecas subprime.
La cartera subyacente de estas
CDO tiene tramos BBB de varias
RMBS (4). La asignación del ries-
go es similar, con una cascada de
pagos parecida. El tramo AAA
fue exactamente el 85 por 100
del valor de estas CDO (Griffin y
Tang, 2011). Los tramos peor ca-
lificados suponían el 15 por 100
restante, y representan el grado
de subordinación en la CDO. A
mayor subordinación, menor
riesgo de pérdida por el tramo
AAA.

El gráfico 4 muestra el sende-
ro de flujos de caja desde las hi-
potecas subprime subyacentes
hacia cada uno de los tramos de
las CDO. Este sendero es bastante
complicado. La gente paga sus
hipotecas, y los pagos se hacen
en cascada en el RMBS. Algunos
tramos sirven para crear CDO, 

y los pagos a estos tramos de
RMBS inician la cascada de pagos
a los tramos de las CDO. En la
medida en que todo el mundo
paga su hipoteca, la naturaleza
compleja de este sendero no pa-
rece problemática o necesaria-
mente evidente.

La estructura del gráfico 4
presenta una versión simplificada
de la estructura real de las CDO
basadas en hipotecas subprime
(Lucas, et al., 2006; Goodman et
al., 2008; Tavaloki, 2008). A me-
nudo, las CDO dotan reservas
para pagar a los tramos superio-
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GRÁFICO 3
CREACIÓN DE UN CDO POR TRAMOS DE TRAMOS DE UN MBS 
RESIDENCIAL
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GRÁFICO 4
HIPOTECAS SUBPRIME A TRAMOS DE CDO
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res en caso de insolvencia. Tam-
bién contienen activación de pa -
gos a tramos (Goodman et al.,
2008, capítulos 4 y 5).

Además, tenían lo que, en un
primer vistazo, puede parecer
una estructura rara de pagos prin -
cipales. Para entender esta es-
tructura, ayuda conocer el histo-
rial de dificultades financieras. En
Estados Unidos, los tomadores
de hipotecas generalmente pue-
den prepagar su hipoteca. El pre-
pago puede ocurrir porque el hi-
potecado venda su casa o porque
el hipotecado se meta en otra hi-
poteca y liquide la antigua. No es
sorprendente que los hipoteca-
dos quieran deshacerse de una
hipoteca y meterse en otra si el
tipo de interés de la nueva es
menor que el de la antigua. En
consecuencia, los prepagos ocu-
rren más frecuentemente cuando
los tipos de interés son menores
que el tipo de interés de la hipo-
teca. Sin prepagos, los RMBS se
comercializarían con una prima
cuando los tipos de interés de la
hipoteca son menores porque los
pagos se hacen a un tipo de in-
terés mayor. Sobre el prepago,
sin embargo, el valor capitalizado
de los tipos de interés a un tipo
mayor se pierde. Como resul -
tado, el prepago se considera
usualmente como un riesgo sus-
tancial de los títulos respaldados
por hipotecas. Por eso, las CDO
de hipotecas subprime incluían a
veces una provisión para que los
prepagos del principal de los tres
primeros años se hicieran a los
tenedores de AAA.

Esta estructura de pagos tem-
pranos del principal reflejaba el
hecho de que los hipotecados
subprime podrían refinanciar
mejor si tenían menos riesgo, y
los tenedores de AAA recibían
estos pagos de principal con re-
lativamente bajo riesgo reducien-
do su exposición al conjunto res-

tante de hipotecados de mayor
riesgo (Goodman et al., 2008,
capítulo 5). Los prestatarios res-
tantes eran de mayor riesgo por-
que no mejoraban su calificación
con pagos regulares de sus hipo-
tecas, mientras que prestatarios
con créditos de mayor valor ob-
tenían préstamos a prima de dos
o tres años después de obtener
una hipoteca subprime. Cuando
el precio de la vivienda cayó, in-
cluso los de créditos más valiosos
fueron incapaces de refinanciar
sus préstamos. Dadas todas las
complicaciones de la estructura
financiera de las CDO, ¿cuánto
valen los tramos de las CDO
cuando hay impagos? Esto no es
fácil de determinar (5).

Una respuesta inmediata po-
dría ser mirar a los precios de
mercado para determinar el valor
de la CDO. Desafortunadamente,
el valor de cada CDO depende de
las hipotecas específicas que hay
debajo de ella. Como consecuen-
cia, las CDO son valores idio -
sincrásicos. Tratar de valorar los
títulos de un acuerdo de CDO ob-
servando otro acuerdo sería co -
mo tratar de valorar los bonos de
AT&T mirando a los de Sprint. Es
posible conseguir de manera in-
dicativa el valor de una CDO ob-
servando el precio de acuerdos 
similares, pero ello no nos mos-
trará todo lo necesario para valo-
rar una CDO concreta. 

Más aún, las CDO no tienen
contratos estandarizados. Cada
una de ellas tiene sus propios 
términos contractuales, y estos 
términos pueden diferir material-
mente. Estas diferencias dificul-
tan todavía más la comparación
de las CDO.

Como resultado de su idiosin-
crasia, las CDO se negocian en
mercados no organizados, y no
en la Bolsa. No hay nada análogo
a una CDO en la Bolsa de Nueva

York con precios disponibles al
momento, ni «precio de merca-
do» que sirva para todas.

En todo el sistema financiero,
el problema de las CDO es la
complejidad de valorarlas cuando
los prestatarios empiezan a dejar
de pagar. Surgen dos problemas.
El primero, comprar CDO cuando
aparecen las insolvencias y los im-
pagos generalizados implica un
gasto de tiempo y una investiga-
ción exhaustiva de las hipotecas
subyacentes para determinar qué
pagos son probables y asignarles
un precio razonable. Segundo,
dado que las valoraciones son
problemáticas incluso para los
propietarios de las CDO, el valor
de las CDO tenidas por otra insti-
tución puede ser prácticamente
imposible de determinar. Ello, a
su vez, dificulta que las institucio-
nes puedan evaluar si sus socios
comerciales han sufrido pérdidas
y de qué magnitud.

IV. ABX

De hecho, Markit —una em-
presa de servicios financieros—
creó índices de valor de las CDO
basados en hipotecas subprime.
El gráfico 5 muestra la evolución
de los índices Markit, con el nom-
bre ABX.HE o, de manera abre-
viada, ABX.

Los índices siguen los valores
de las CDO constituidas desde la
última mitad de 2005 hasta la pri-
mera mitad de 2007. Hay cuatro
cosechas del índice: una que em-
pezó a comercializarse el 19 de
enero de 2006, otra el 19 de julio
de 2006, otra el 19 de enero de
2007 y otra el 19 de julio de
2007. No se han creado nuevos
índices desde entonces, dado el
bajo volumen de acuerdos, evi-
dentes en el gráfico 1. El índice
que empieza en enero de 2006 se
basa en CDO creadas en la última
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mitad de 2005 usando las hipo-
tecas originadas en ese momen-
to. Las cosechas subsiguientes de
los ABX representan de manera
similar las hipotecas hechas antes
del comienzo de cada índice.

Cada cosecha se subdivide en
cinco tramos, variando desde
AAA a BBB-, donde las calificacio-
nes son las menores de las emiti-
das por Moody’s y S&P (6). Los
valores del índice se obtienen de
los swaps de créditos impagados
subyacentes con el cupón de se-

guro fijado para la vida comer-
cial. El cupón se establece para
que el índice se comercialice a la
par —100— en el comienzo, a
menos que tal cupón exceda 500
puntos básicos, en cuyo caso, el
cupón se fija a 500 puntos bási-
cos. El cuadro n.º 1 muestra los
cupones de los tramos de los ín-
dices de los ABX. Los índices ABX
peor calificados a julio de 2007
se comercializaron bajo la par a
su comienzo en julio de 2007, y
tenían cupones de 500 puntos
básicos. 

Cada cosecha del índice se
basa en 20 acuerdos de CDO res-
paldadas por hipotecas, llevados
a cabo en los seis meses anterio-
res. Por ejemplo, el índice ABX.
HE 06-1 se construye a partir de
acuerdos creados en la segunda
mitad de 2005. Se incluyen los
mayores creadores (7).

Deben cumplirse estrictos re-
quisitos en un acuerdo para eva-
luar su inclusión en el índice. El
valor de cada acuerdo debe ser
de, al menos, 500 millones de dó-

GRÁFICO 5
ÍNDICES ABX
(19 de enero de 2006 a 31 de agosto de 2011)

Fuente: Markit Group Limited/Haver Analytics.



lares. Cada tramo debe tener una
vida media de entre cuatro y seis
años, y el tramo AAA debe tener
una vida ponderada media de
más de cinco años. Ningún crea-
dor del título puede tener más de
cuatro acuerdos incluidos.

Se dice que el ABX se vende
«al precio» porque los índices se
comercializan basándose en el
valor del índice. El contrato es 
un swap de impago de crédito
(CDS), no un título de compra o
venta. La protección al compra-
dor de un CDS sobre un ABX
paga una prima de seguro fija en
protección al vendedor. Dado
que se fija un pago periódico del
seguro, los cambios en la tesore-
ría al comienzo del contrato de
CDS reflejan cualquier desviación
del valor del seguro desde su
valor a la par. Si el valor del índice
es menor que 100 al comienzo
de un contrato de CDS sobre un
ABX, la protección del vendedor
paga 100 menos el valor corrien-

te del índice a la protección del
comprador. Si el valor del índice
supera 100, lo cual sucedió a
veces en 2006 y a comienzos de
2007, la protección del compra-
dor paga el índice corriente me -
nos 100 a la protección del com-
prador (8). La protección del
comprador hace entonces pagos
periódicos a la protección del
vendedor por razón del seguro.
En caso de impago de la CDO, la
protección de la CDO paga la
protección del comprador.

Este índice es un indicador del
valor de las CDO en general, aun-
que todavía no muestre el valor
de un CDO en particular.

El gráfico 5 muestra que los
valores de las CDO cayeron mu -
cho durante la crisis financiera.
Hay similitudes entre las caídas
del precio entre cosechas. Los tra-
mos peor calificados cayeron
más, lo cual concuerda con la cas -
cada de pagos dentro de estos

tramos y los flujos de caja en pe-
riodos de impago sobre los pa -
gos de la hipoteca subyacente.
Los tramos peor calificados, el
BBB y BBB-, eran finalmente me -
nos valiosos a finales de 2008.

Aunque las primas fijas esta-
ban aumentando para los CDS
sobre los índices ABX, resulta
claro que los últimos tramos ca-
yeron más. Ello puede interpretar-
se como una variación en la cali-
dad de los préstamos subyacentes
y de la garantía a lo largo del
tiempo. El análisis de Demyanyk y
Van Hemert (2011) de los présta-
mos subprime indica un deterioro
persistente y gradual de la calidad
del préstamo entre 2001 y 2007.
Y, por si fuera po co, los valores en
descenso de los hogares, combi-
nados con la incapacidad para re-
financiar debido a la caída de los
valores de los hogares, incremen-
taron el riesgo de los flujos de
caja subyacentes (9).

Los tramos AAA de las cose-
chas caen en cantidades difíciles
de cuadrar con títulos de bajo
riesgo. El tramo AAA de la cose-
cha de 2006 cae cerca de un 40
por 100, de 100 a aproximada-
mente 60 a comienzos de 2009.
El tramo AAA de 2007 cae un
poco más, de 100 a alrededor de
25 a comienzos de 2009, un des-
censo de valor del 75 por 100.
Sin duda, la caída inesperada de
los precios de la vivienda explica
esto en gran parte. Griffin y Tang
(2011) demuestran, sin embargo,
que el riesgo de los tramos mejor
valorados estuvo infravalorado en
el momento de crear las obliga-
ciones de deuda colateralizadas.

Mian y Sufi (2009) parecen
demostrar que el incremento de
la oferta de hipotecas subprime
relajó los criterios de préstamo y
contribuyó a su crecimiento pos-
terior. Aunque correlacionadas
con un incremento en la tituliza-
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CUADRO N.º 1

CUPONES SOBRE LOS ABX

Fecha Calificación Cupón (puntos básicos)

Enero 2006 ................................ AAA 18
AA 32
A 54

BBB 154
BBB- 267

Julio 2006 .................................. AAA 11
AA 17
A 44

BBB 133
BBB- 242

Enero 2007 ................................ AAA 9
AA 15
A 64

BBB 224
BBB- 389

Julio 2007 .................................. AAA 76
AA 192
A 369

BBB 500
BBB- 500

Fuente: Markit Group Limited y Haver Analytics.



ción, ello es consistente con una
titulización que aumenta la ofer-
ta o con un incremento de la de-
manda de préstamos titulizados
de alto riesgo, llevados a cabo
por Fannie Mae y Freddie Mac,
que generó un aumento de los
préstamos realizados a prestata-
rios de alto riesgo.

V. EL PAPEL DE LAS CDO
EN LA CRISIS FINANCIERA

La extensión de esta crisis
desde un sector relativamente
pequeño del sistema financiero a
los mercados y a otros países se
tradujo en tensiones financieras
globales. Ello no refleja un gran
valor de las hipotecas subprime
en relación con otros activos.
Dwyer y Tkac (2009) estiman que
las hipotecas subprime son no
más de un 1 por 100 del valor
global de los bonos, valores de
Bolsa y depósitos bancarios.

Los bancos de varios países
sufrieron pérdidas sustanciosas,
seguidas de serias limitaciones 
y reestructuraciones. La turbu -
lencia, y la consiguiente falta de
confianza, se extendieron a otros
mercados de activos y a la econo-
mía real. Brunnermeier (2009),
Dwyer y Tkac (2009) y otros re-
gistran la evolución y extensión
de la crisis y el papel de las CDO
en ella.

Las percepciones y evaluacio-
nes erróneas del riesgo de estos
productos financieros estructura-
dos son básicas para muchas ex-
plicaciones sobre la crisis. La per-
cepción errónea del riesgo puede
haber surgido, en parte, por la in-
capacidad de algunos participan-
tes en el mercado para diferen-
ciar entre el riesgo de los tramos
calificados con AAA de las CDO y
los bonos corporativos calificados
con AAA (Brennan et al., 2009).
Una calificación no es un estadís-

tico suficiente del riesgo y, aun-
que no se pretenda, la cantidad
de equilibrio de riesgo no perci-
bida por los compradores de pro-
ductos estructurados puede ser
mayor que la que los comprado-
res perciben (Dwyer, 2009).

Además del posible error de
precios, la valoración de los tra-
mos de CDO es particularmente
problemática si hay impagos ge-
neralizados (Smithson, 2009),
algo que no era aparente antes
de que los impagos comenzasen
en 2007. Los modelos de valora-
ción tienen cuatro insumos clave:
las tasas de impago, el riesgo de
prepago, las tasas de recupera-
ción y las correlaciones de impa-
gos. Los problemas de estimar
todos estos factores se hicieron
importantes cuando los precios
de la vivienda empezaron a caer.
Las correlaciones de impagos se
basan en datos históricos, y fue-
ron infraestimadas al basarse en
un periodo de incremento de los
precios de las viviendas y de ex-
pansión económica. Dado que la
probabilidad de observar impa-
gos a gran escala se incrementa,
y que las correlaciones de impa-
go aumentan, los precios de los
tramos senior de las CDO caen
con los precios de los tramos de
mayor riesgo. Se infraestimó el
valor del riesgo en los tramos de
CDO, al menos, ex post. Coval
et al., (2009) analizan el riesgo
inherente al proceso de tituliza-
ción y, en particular, a cómo el
riesgo migra hacia tramos mejor
calificados en caso de que ad-
quiera importancia un shock
común, como es el de la caída de
los precios de la vivienda.

Los datos ABX ya han sido su-
jeto de varios estudios estadísti-
cos. Fender y Scheicher (2009)
usan dos cosechas para rastrear
la crisis, y concluyen que el incre-
mento del riesgo de liquidez y la
disminución del apetito por el

riesgo fueron factores importan-
tes en los descensos del precio de
los tramos mejor calificados.
Longstaff (2010) usa los índices
ABX para comprobar el contagio
del mercado referenciado a los
activos subprime hacia otras par-
tes del sistema financiero, y halla
una fuerte evidencia de contagio
y de riesgo de liquidez con revi-
siones de la prima de riesgo, que
identifica como el canal más pro-
bable de transmisión. Longstaff
también prueba que los rendi-
mientos de ABX llevan a ganan-
cias en la Bolsa y el bono refleja
cambios en hasta tres semanas,
sugiriendo que se reflejaba bas-
tante información en estos pre-
cios antes de que se hiciera en
otros mercados. Gorton (2009)
encuentra que las caídas en los
índices ABX y el mercado de
repos estaban fuertemente corre-
lacionados por una cierta combi-
nación de riesgo de contraparte
y de falta de liquidez.

Dungey et al. (2011) demues-
tran que el valor de los ABX es
significativamente menor debido
a la crisis financiera, además de
cualquier efecto de continuidad
de los valores en descenso de la
propiedad inmobiliaria. Median-
te un análisis estadístico, estima-
mos un factor común en los ín -
dices ABX del gráfico 5. Usamos
la London Interbank Borrowing
Rate (LIBOR) menos la tasa Over-
night Index Swap (OIS) como me-
dida de la crisis financiera, refle-
jando las preocupaciones por el
riesgo de contraparte y la liquidez
durante la crisis financiera. Esti-
mamos que el valor del ABX fue
un 20 por 100 menor a finales de
2009 que el que habría alcanza-
do sin los valores temporalmente
elevados del LIBOR menos la OIS
durante la crisis financiera.

Más especulativamente, hay
otras formas importantes en las
que el ABX puede haber contri-
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buido a la crisis financiera. El ín-
dice ABX se usó como base para
el así llamado «arbitraje», en el
que los corredores hacían apues-
tas sobre el mercado hipotecario
En la medida en que los corredo-
res incrementaban el riesgo de
sus posiciones al hacerlo, estos
contratos pueden haber contri-
buido a las ganancias y pérdidas
debidas a la subyacente caída en
los precios de la vivienda, la incer-
tidumbre sobre las pérdidas de
otros y las dificultades financie-
ras. En sí mismas, y de sí mismas,
tales ganancias y pérdidas son
transferencias de suma fija des-
pués de que ocurran ganancias y
pérdidas, pero tales contratos
contribuyeron a las pérdidas de
algunos agentes que pudieran
haber incrementado muy bien la
incertidumbre sobre la solvencia
de otros. Entonces, de nuevo,
este efecto habría sido desprecia-
ble. No me consta que haya es-
tudios sobre este asunto hasta la
fecha.

VI. QUIEBRAS, TITULIZACIÓN
Y TRANSFERENCIA 
DE RIESGOS

Al menos una empresa (AIG)
tomó posiciones considerables en
CDO de hipotecas subprime al
suscribir contratos CDS sobre
ellas, y fracasó, al menos en par -
te, por dichos contratos (Kos,
2010). AIG recibió fondos de la
Reserva Federal el 16 de septiem-
bre de 2008, el día en que se re-
gistró la bancarrota de Lehman.
Muchas de las contrapartes de
AIG con contratos CDS eran ban-
cos en Europa que compraron el
seguro de contratos CDS porque
reducía sus requisitos de capital.
Si AIG se hubiera ido a la banca-
rrota usando los acuerdos legales
estándar, algunos bancos en Eu-
ropa habrían tenido que incre-
mentar considerablemente el ca-
pital. AIG también aseguraba

CDO, que generaron pérdidas
sustanciosas e iniciaron la etapa
de crisis de liquidez que llevó a 
la Reserva Federal a dar fondos
a AIG.

Además de titulizar préstamos
de hipotecas, los creadores de
préstamos han estado titulizando
préstamos sobre otros muchos
activos, tales como tarjeras de
crédito. El incremento de la titu-
lización por parte de los bancos
ha sido, y continúa siendo, con-
trovertido. La crítica que normal-
mente se les hace a estos acuer-
dos es que los realizados sobre
transferencia de riesgo de crédito
reflejarán información asimétrica
entre, por una parte, los creado-
res y los vendedores de los prés-
tamos y, por otra, los comprado-
res de éstos (DeMarzo, 2005;
Chiesa, 2008).

De modo irónico, se ha lleva-
do a cabo alguna titulización
para crear la apariencia, pero no
la realidad, de la transferencia de
riesgo de crédito. Los bancos
crea  ron entidades al margen del
balance general, vehículos que
adquirieron los títulos a medio y
a largo plazo y financiaron las
compras emitiendo papel comer-
cial avalado por activos (10). Se
suponía que estos acuerdos te -
nían que transferir el riesgo de
crédito al vehículo y luego al te-
nedor del papel comercial, pero
los términos de contratos efecti-
vos no hacían ninguna transferen-
cia de riesgo aparente (Acharya,
Schnabl y Suárez, 2011).

VII. CONCLUSIÓN

¿Ha jugado la innovación fi-
nanciera algún papel en la crisis
de 2007-2008? No hay duda. Al
comenzar la crisis, algunas inno-
vaciones financieras estaban tan
extendidas que las dificultades fi-
nancieras estaban abocadas a to-

carles y a generar efectos adicio-
nales a causa de ellas.

Una cuestión más pertinente
es si «la crisis financiera fue cau-
sada por ciertas innovaciones fi-
nancieras» o, lo que es lo mismo,
«si la crisis financiera no habría
ocurrido sin ciertas innovaciones
financieras». Una respuesta cui-
dadosa a esta cuestión exige pre-
cisión al definir crisis financiera,
precisión que posibilitaría el aná-
lisis de si la crisis financiera así de-
finida hubiera podido tener lugar
sin las innovaciones. Es poco pro-
bable que la Gran Moderación y
el empuje del Gobierno de los Es-
tados Unidos a aumentar los
préstamos a prestatarios de hipo-
tecas de alto riesgo hayan estado
muy afectados por la innovación
financiera. Es plausible que la
combinación de estos dos acon-
tecimientos pudiera haber incre-
mentado el riesgo de las hipote-
cas y los precios de las viviendas.
Merece la pena recalcar que, en
el contexto de la crisis de los Es-
tados Unidos, la toma de Fannie
Mae y de Freddie Mac el 7 de
septiembre de 2008 fue el co-
mienzo del punto álgido de la cri-
sis (11). No está claro si el desen-
lace de precios más altos de la
vivienda y de préstamos hipote-
carios más arriesgados habría
sido una crisis espectacular o un
gradual desenmarañamiento de
acuerdos insostenibles. 

El asunto es similar en varios
aspectos al análisis que hacen
Friedman y Schwartz (1963) de la
Gran Depresión de 1929 a 1933
y a su conclusión de que una de-
sastrosa política monetaria con-
tribuyó sustancialmente al de-
rrumbe de la economía. Aunque
su investigación no relacionó
todos los aspectos, su detallado
análisis de los acontecimientos en
el contexto de una teoría econó-
mica acercó el debate a un nivel
mucho más serio que en análisis
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previos. Es probable que tal in-
vestigación sea necesaria en el
análisis de la crisis financiera de
2007-2008, para que se pueda
discutir la causa de tal crisis a un
nivel similar. Mientras tanto, la
respuesta de cualquiera sobre el
papel de la innovación financiera
en la crisis puede que probable-
mente esté reflejando sus creen-
cias previas a ésta, y esté obvian-
do, en mayor o menor medida,
cualquier evidencia obtenida de
la propia crisis.

NOTAS

(*) El Ministerio de Educación y Cultura
español ha apoyado parcialmente esta inves-
tigación a través del proyecto SEJ2007-
67448/ECON y ECO2010-17158. Ellyn Terry
me ha sido de gran ayuda en la investigación.
Cualquier error es de mi absoluta responsabi-
lidad. Los comentarios expresados aquí son
míos, y no necesariamente del Federal Reserve
Bank of Atlanta o de la propia Reserva Fe-
deral.

El artículo «La innovación financiera y la
crisis financiera de 2007-2008», titulado ori-
ginalmente «Financial Innovation and the
2007-2008 financial crisis», ha sido traduci-
do del inglés por M.ª Teresa Fernández Fer -
nández.

(1) La creación de estos títulos y el signi-
ficado de atrincheramiento se explica en este
artículo.

(2) Nota del traductor: en el texto se
mantienen las siglas correspondientes al in-
glés por ser ampliamente utilizadas en la lite-
ratura financiera.

(3) FRY (2009) resume los acontecimien-
tos en Australia y concluye que se evitó una
crisis financiera por un boom de los recursos
y una regulación relativamente estricta de los
bancos en Australia.

(4) Estas CDO de RMBS entramadas son
similares a las CDOs-Squared, aunque los tra-
mos de RMBS no son en sí mismas CDO.
WHETTEN (2005) analiza el riesgo de las CDOs-
Squared.

(5) SMITHSON (2009) resume bastante bien
los asuntos de valoración.

(6) Un tramo particular incluido en el ín-
dice de una calificación concreta, digamos
AA, se incluye en el tramo AA del índice ABX
durante la vida del acuerdo, incluso si la cali-
ficación del tramo real se aparta de la AA.

(7) Los tratantes con licencia en los índi-
ces ABX.HE incluían ABN AMRO, Bank of

America, Barclays Capital, Bear Stearns, BNP
Paribas, Calyon, Citigroup, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, JPMorgan,
Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stan-
ley, RBS Greenwich, UBS y Wachovia.

(8) Este pago inicial crea un riesgo de cré-
dito para la parte que hace un pago inicial
que podría ser bastante elevado cuando el
valor del índice se aproxima a cero.

(9) La refinanciación generalmente es po-
sible si (y solo si, el valor de la vivienda es
mayor que el valor de la nueva hipoteca.
Mientras que las hipotecas hechas por el 100
por 100 del valor de una casa fueron posibles
antes de 2007, también es a menudo posible
no tomar prestado más del 80 por 100 del
valor de la vivienda. Dada la magnitud del
descenso de los precios de la vivienda en los
Estados Unidos, muchos propietarios de vi-
viendas deben más del valor de sus casas.

Si el valor de la casa cae, es posible que
el propietario deba más que el valor de la
casa. En esta situación, si la hipoteca no tiene
aval, que significa que la casa es la única ga-
rantía del préstamo, lo mejor financieramente
para un prestatario es no pagar. A pesar de
las opiniones en contra, las hipotecas son
préstamos con aval en la mayor parte de los
Estados (GHENT y KUDLYAK, 2009). Las hipote-
cas no tienen aval en estados como Arizona,
y puede ser difícil conseguir una sentencia que
obligue a los prestatarios que han incurrido
en impagos en otros estados.

(10) Algunos vehículos tenían sólo acti-
vos creados por su institución patrocinadora,
algunos tenían sólo activos originados por
otros, y algunos, ambos (ACHARYA, SCHNABL y
SUÁREZ 2011: 7).

(11) DWYER y TKAC (2009, apéndice) resu-
men detalladamente los acontecimientos
entre enero de 2007 y marzo de 2009.
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