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Resumen

En este documento se presenta una introduccion general a los instrumentos de financiacion
estructurada mas importantes en el contexto de las turbulencias en los mercados
financieros que comenzaron en el tercer trimestre de 2007 y que han continuado en 2008.
Estas tensiones se desencadenaron por la inquietud suscitada acerca de las exposiciones
de instituciones financieras al segmento de mayor riesgo de los mercados hipotecarios de
Estados Unidos —el denominado mercado hipotecario subprime— y a instrumentos
financieros relacionados, asociados en su mayor parte a la financiacion estructurada.
Dado que la financiacion estructurada ha evolucionado con mucha rapidez en los Ultimos
aflos y que con frecuencia conlleva la utilizacion de técnicas e instrumentos financieros
de gran complejidad que pueden no ser entendidos completamente fuera de un circulo
reducido de expertos en mercados financieros, este trabajo tiene por objeto proporcionar
una introduccidon a estos instrumentos que puede servir para comprender mejor las
caracteristicas especificas de las turbulencias financieras. En este contexto, este documento
propone una clasificacion especifica de los instrumentos de financiacion estructurada y
examina las titulizaciones y los derivados de crédito con el objeto de explicar sus
contribuciones concretas al desarrollo de las perturbaciones financieras. A este respecto,
el documento diferencia entre dos categorias principales de instrumentos de financiacion
estructurada. La primera, dominada por las técnicas de titulizacidon, desempefié un
destacado papel en el desencadenamiento y la propagacion de las turbulencias, e incluye
los bonos de titulizacion hipotecaria (mortgage-backed securities, MBS), los pagarés
de empresa respaldados por activos (asset-backed commercial paper, ABCP) y las
obligaciones garantizadas por deuda (collateralized debt obligations, CDO) de flujo de caja.
La segunda categoria incluye instrumentos derivados que han sido mas importantes en el
seguimiento de la crisis, tanto para los participantes en el mercado como para los
responsables politicos. Los principales instrumentos de esta categoria son las permutas
de incumplimiento crediticio (credit default swaps, CDS), de las que se presentan
ejemplos de contratos de referencia individual y de indices y CDO sintéticos. Por ultimo, el
documento presenta una descripcion general de los canales de contagio especificos
relacionados con dichos instrumentos de financiacion estructurada. Para ello se utilizan
ejemplos de instituciones financieras hipotéticas que, no obstante, son representativas de
acontecimientos del mundo real como los ocurridos en 2007 y 2008.

Palabras clave: turbulencias financieras, mercados financieros, instituciones financieras,
financiacion estructurada, titulizacion, derivados de crédito.

Clasificacion JEL: G10, G15, G21, G24.
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1 Introduccién y motivacion

Las condiciones en los mercados financieros internacionales experimentaron un brusco
deterioro en el verano de 2007, provocado por la preocupacion acerca de las exposiciones
de instituciones financieras al segmento de mayor riesgo de los mercados hipotecarios de
Estados Unidos —el denominado mercado hipotecario de alto riesgo o subprime—y a
instrumentos financieros relacionados’. A medida que se ajustaron las valoraciones de los
riesgos, las perturbaciones financieras se propagaron a otros segmentos de los mercados,
lo que dio lugar al abandono de activos con riesgo en todo el mundo —particularmente de
aquellos vinculados a la financiacion estructurada— en favor de activos «refugio» como la
deuda publica. Las cotizaciones bursatiles cayeron, los niveles de volatilidad aumentaron,
los diferenciales de crédito registraron un acusado incremento y la demanda de liquidez se
intensificd, 1o que dio lugar a que los bancos centrales inyectaran volumenes sustanciales
de liquidez adicional en los mercados. La incertidumbre era especialmente elevada en
los mercados monetarios a corto plazo, como puso en evidencia el notable aumento de la
aversion al riesgo en el mercado de pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP,
en sus siglas en inglés) y las subidas, carentes practicamente de precedentes, de los tipos
de interés interbancarios del mercado monetario. Al mismo tiempo, los mercados de
transferencia del riesgo de crédito también resultaron afectados y los costes de cobertura
de este riesgo experimentaron un acusado ascenso, particularmente en sectores especificos
como el sector bancario y el de otras instituciones financieras. Aunque cada pais y cada
segmento de mercado resultaron afectados en distinta medida, el alcance de las turbulencias
en los mercados financieros fue verdaderamente global, y los participantes en el mercado no
diferenciaron entre los distintos prestatarios o lo hicieron de manera desigual.

Las turbulencias registradas en los mercados financieros continuaron produciéndose
en 2008, impulsadas, por una parte, por los anuncios de pérdidas de diversos bancos
internacionales importantes que, en general, fueron superiores 0 muy superiores a lo previsto
y, por otra, por la publicacién de informacién que sefialaba un nuevo deterioro de las
condiciones en los mercados de la vivienda e hipotecarios (subprime) de Estados Unidos.
A este respecto, la preocupacion por la liquidez que domind la fase inicial de las
perturbaciones fue acompanada de manera creciente por la inquietud acerca del riesgo
de crédito, y lo que comenzd como una crisis de liquidez parecid convertirse en una
crisis de solvencia de destacadas instituciones financieras. Tras la introduccion de nuevas e
importantes medidas en marzo de 2008, especialmente en Estados Unidos, cierta sensacion
de normalizacion retornd a los mercados financieros internacionales, aunque la incertidumbre
se mantuvo en niveles elevados en diversos segmentos de mercado, en particular en los
mercados de crédito y en los de financiacion estructurada.

Existe un amplio consenso de que la financiacion estructurada desempefid un
destacado papel en el desarrollo y la propagacion de las turbulencias financieras. Por
ejemplo, el FMI llegé a la conclusion de que «...la proliferacion de nuevos y complejos
productos financieros estructurados, mercados y modelos de negocio han expuesto al

1. Segun una definicion mas formal de Kiff y Mills (2007), p. 3, las hipotecas subprime son préstamos para
adquisicion de vivienda que no se ajustan a los criterios de las hipotecas «prime» (de alta calidad crediticia) y que, por
tanto, tienen menores probabilidades de devolucion del importe total del préstamo, ya que se conceden a prestatarios
hipotecarios «de mayor riesgo». Esta valoracidon se realiza con arreglo a criterios objetivos como la calificacion y
el historial crediticios del prestatario y la proporcién préstamo/valor. Un andlisis mas detallado del mercado hipotecario
subprime queda fuera del ambito de este trabajo. En la publicacion mencionada al principio figura un andlisis excelente.
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sistema financiero a problemas de financiacién y a una ruptura de la confianza», y de que
es probable que determinados productos financieros estructurados «...hayan agravado la
profundidad y la duracidon de la crisis, acrecentando la incertidumbre relacionada con
su valoracion a medida que se deterioraban los fundamentos econdmicos subyacentes»
[FMI (2008a)].

Las turbulencias financieras pusieron de manifiesto algunas deficiencias asociadas
aluso de la financiacion estructurada que pueden resumirse de la siguiente manera.
En muchos casos, las entidades de crédito infravaloraron sus exposiciones a productos
financieros estructurados y a vehiculos «fuera de balance» especificos que desempefian
un destacado papel en este tipo de financiacion. Por otra parte, determinadas entidades de
crédito realizaron cuantiosas inversiones en productos financieros estructurados, al mismo
tiempo que mantenian grandes exposiciones a instrumentos de financiacion estructurada
especificos como obligaciones garantizada por deuda (CDO, en sus siglas en inglés),
pero sin comprender lo suficiente su impacto sobre los niveles de capital y de liquidez de
sus entidades. Ademas, en general, los bancos han recurrido a fuentes de financiacion
mas volatiles en los Uultimos anos, entre las que se incluyen los productos financieros
estructurados. Cuando las turbulencias financieras dejaron sentir su efecto y los mercados
de crédito estructurado se paralizaron practicamente por completo, la capacidad de
financiacion de determinadas entidades, como Northern Rock en el Reino Unido, resultd
considerablemente afectada. Asimismo, muchos de los bancos que operan a escala
global habian ofrecido lineas de crédito contingentes para proporcionar liquidez a vehiculos
«fuera de balance» que realizaban actividades de financiacion estructurada, pero, en lineas
generales, infravaloraron el riesgo de liquidez derivado de las exposiciones fuera de
balance. Por Ultimo, las turbulencias financieras han suscitado la preocupacién de que
el proceso de titulizacion pueda haber generado inoportunos problemas de incentivos, en el
sentido de que es posible que los bancos no hayan valorado correctamente el riesgo
de crédito de determinados prestatarios ya que, en cualquier caso, transfieren estos
préstamos fuera del balance mediante técnicas de titulizacion.

El objetivo de este Documento Ocasional es proporcionar una introduccion general
a la financiacion estructurada, de forma que el lector pueda entender mejor su papel y su
importancia en las turbulencias financieras registradas en 2007-2008, como se ha descrito
brevemente mas arriba. De este modo, este trabajo pretende ser un documento de base
que puede resultar de utilidad para aportar los conocimientos especializados necesarios
para poder comprender la evolucion reciente de los mercados financieros internacionales,
en particular de las perturbaciones financieras. La financiacidn estructurada se ha
desarrollado con gran rapidez en los Ultimos afios y a menudo conlleva la utilizacion de
técnicas e instrumentos financieros de gran complejidad, que pueden no ser comprendidos
completamente fuera de un circulo reducido de expertos en mercados financieros.
En este sentido, esta introduccion se centra en los instrumentos de financiacion estructurada
mas relevantes, como los bonos de titulizacion de activos (ABS, en sus siglas en inglés)
y las obligaciones garantizadas por deuda (CDO) y en técnicas como la titulizacién. Ademas,
este Documento Ocasional presenta un breve andlisis de los canales mas importantes
que vinculan instrumentos de financiacion estructurada especificos a las turbulencias
financieras. Se ha de sefalar que el objetivo de este trabajo no es proporcionar un analisis
en profundidad de las turbulencias que se han registrado en los mercados financieros, sobre
las que existen excelentes estudios [véanse, por ejemplo: FMI (2008a y 2008b); BCE (2008b);
BPI (2008c); Borio (2008)].
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El presente Documento Ocasional esta organizado de la siguiente manera: en la
seccion 2 se proporciona una introduccion a la financiacion estructurada y se analizan
sus caracteristicas especificas. También se presenta una clasificacion detallada de los
instrumentos de financiacion estructurada que sirve de base para el resto del Documento.
Ademas, se explica que algunos instrumentos de financiacion estructurada como los bonos
de titulizacion hipotecaria (MBS), los pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP)
y las obligaciones garantizadas por deuda (CDO) han estado en el epicentro de las
turbulencias financieras, mientras que otros instrumentos, como los derivados de crédito
denominados permutas de incumplimiento crediticio (CDS), han sido fundamentales para la
valoracion y el seguimiento de la evolucion de las turbulencias. En la seccion 3 se considera
la titulizacion y los instrumentos especificos de financiacion estructurada anteriormente
mencionados que han desempefado un papel relevante en las turbulencias financieras:
MBS (seccion 3.1), ABCP (seccion 3.2) y CDO (de flujo de caja) (seccién 3.3). En la seccion 4
se describen las principales caracteristicas de los derivados de crédito, en particular las
permutas de incumplimiento crediticio (CDS) (seccion 4.1) y los CDO sintéticos (seccion 4.2).
En la secciéon5 se presentan las conclusiones y se analizan los principales canales
atravésde los que los instrumentos de financiacion estructurada contribuyeron al
desencadenamiento y a la propagacion de las turbulencias financieras.

1 1 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 0808



2 Financiacion estructurada

La financiacion estructurada esta relacionada con un grupo de complejos instrumentos
y mecanismos financieros, y aunque resulta dificil proporcionar una definicion sencilla y
universal podria describirse, en un sentido amplio, como la reestructuracion de flujos
de efectivo que pueden transformar las caracteristicas de riesgo, rentabilidad y liquidez de
carteras financieras [Issing (2005); Fabozzi et al. (2006)]. Una interpretacion mas sencilla
figura en BPI (2005a), donde la financiacion estructurada se define como una forma de
intermediacion financiera que se basa en la tecnologia aplicada a la titulizacion: la financiacion
estructurada «... consiste en agrupar activos para su venta a inversores que otorgan
derechos sobre los flujos de efectivo respaldados por estos fondos de activos. Generalmente
se emiten varias clases (0 «tramos») de valores, cada una con perfiles de riesgo/rentabilidad
diferentes». Esta definicion incluye claramente los elementos de a)un fondo de activos
[pasados en dichos activos en efectivo o creados sintéticamente mediante la utilizacion
de permutas de incumplimiento crediticio (CDS)] y b) la division en tramos de pasivos
respaldados por el conjunto de activos. Ademas, c) el riesgo de crédito del fondo de
activos de garantia se separa del riesgo de crédito del originador mediante la participacion
de una sociedad instrumental (SPV, en sus siglas en inglés) o de una entidad de propdsito
especial (SPE, en sus siglas en inglés) [Gorton y Souleles (2005)]. Estas caracteristicas
especificas se explican en las secciones siguientes.

Las agencias de calificacion crediticia desempefian un papel fundamental en la
financiacion estructurada. Estas agencias, como Standard & Poor’s, Moody’s Investors
Service 'y Fitch’s Investors Service, proporcionan calificaciones a productos financieros
estructurados que son esenciales en el proceso de valoracion externa de estos instrumentos.
Las calificaciones constituyen un indicador del riesgo de crédito (y de otros riesgos) de los
instrumentos y dependen de la solvencia de las entidades emisoras, SPV y SPE. En este
contexto, una diferenciacion habitual es la que se realiza entre la calificacion de grado
de inversion (IG, en sus siglas en inglés) y las calificaciones inferiores a grado de inversion
(HY, en sus siglas en inglés). Segun las calificaciones crediticias utilizadas normalmente
en los mercados financieros, los instrumentos de financiacion estructurada con calificacion
de grado de inversion son los que han recibido una calificacion BBB o superior por parte de
Standard & Poor’s y de Fitch’s Investors Service, y Baa u otra calificacion mejor por Moody’s
Investors Service, mientras que los instrumentos con calificacion inferior a grado de inversion
tienen peores calificaciones.

Como se desprende de la introduccion, la financiacion estructurada esta
estrechamente relacionada con la titulizacion. Segun Fabozzi y Kothari (2007), en un
sentido estricto, la financiacion estructurada se utiliza casi indistintamente a la titulizacion
[véanse también: The Economist (2008); Blundell-Wignall (2007a y 2007b); Citigroup (2007)].
Tradicionalmente, la titulizacion puede definirse como la agrupacion de activos financieros,
como por ejemplo hipotecas residenciales, y su posterior venta (de los propios activos o
Unicamente del riesgo de crédito) por parte del originador a una sociedad instrumental que
a continuacion emite valores de renta fija —conocidos como bonos de titulizacion de activos
(ABS)— para venderlos a inversores. El principal y los intereses de los ABS emitidos por la
sociedad instrumental dependen de los flujos de efectivo generados por el fondo de activos
financieros subyacentes (como hipotecas residenciales) [BCE (2008a)]. En otras palabras,
la titulizacion también puede interpretarse como un mecanismo de financiacion o un proceso
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en el que los activos se refinancian en los mercados de capitales mediante la emision de
valores que una sociedad instrumental vende a inversores [Vink y Thibeault (2007)].

Fundamentalmente, las operaciones de titulizacion pueden realizarse de dos
maneras. En primer lugar, en lo que se denomina una titulizacion «fuera de balance o real», el
originador realmente vende los activos subyacentes a la sociedad instrumental y, por tanto,
se dan de baja del balance del originador (por ejemplo, una entidad de crédito). En segundo
lugar, en la llamada titulizacion «sintética», los activos subyacentes permanecen en el balance
del originador, y unicamente el riesgo de crédito de dichos activos se transfiere a la sociedad
instrumental mediante la compra de CDS sobre estos activos por parte del originador
[BCE (2008a)].

La titulizacion esta estrechamente vinculada al modelo denominado «originar
para distribuir». Segun este modelo, la entidad de crédito que origina los activos
(fundamentalmente préstamos) los da de baja de su balance mediante una operacion de
titulizacidn y, de este modo, los «distribuye» a la sociedad instrumental y a los inversores que,
en ultima instancia, adquieren los ABS emitidos por la citada sociedad. Tanto este modelo
como la titulizacion tienen importantes ventajas para las entidades de crédito involucradas,
ya gue, al no mantener los préstamos en sus balances, permite liberar capital y liquidez.
Al mismo tiempo, dado que la entidad de crédito sabe que va a dar de baja los préstamos
del balance, es posible que no realice la valoracidon del riesgo de crédito con la misma
rigurosidad que lo haria en otras circunstancias (generando problemas de incentivos
0 de riesgo moral).

En la figura1 se presenta un esquema de los principales instrumentos de
financiacion estructurada. En esencia, estos instrumentos pueden dividirse en titulizaciones y
derivados de crédito. Definida desde una perspectiva amplia, la titulizacion consiste en la
emision de bonos de titulizacion de activos a corto plazo (ABS a corto plazo,
fundamentalmente pagarés de empresa respaldados por activos o ABCP) y bonos de
titulizacidon de activos a mas largo plazo (ABS a largo plazo). En un sentido amplio, los bonos
de titulizacidn de activos incluyen tres categorias principales: bonos de titulizacion hipotecaria
(MBS), bonos de titulizacion de activos en un sentido estricto (ABS, que basicamente
estan garantizados por todo tipo de activos, como préstamos para adquisicion de vehiculos,
préstamos a estudiantes, etc., excepto hipotecas) y obligaciones garantizadas por deuda
«de flujo de caja» (cash flow CDO, en sus siglas en inglés) [Jobst (2003 y 2006); Vink y
Thibeault (2007)]. En la practica, con frecuencia, cuando se utiliza el término «bonos de
titulizacidon de activos» o la abreviatura «ABS», los mercados los interpretan en su sentido
estricto, refiriéndose a bonos de titulizacion de activos (ABS), con la importante excepcién de
los bonos de titulizacion hipotecaria (MBS) y CDO «de flujo de caja».

La clasificacion de los CDO plantea algunas dificultades: en la practica se han
clasificado como titulizaciones, como derivados de crédito o como un producto hibrido
que incorpora elementos de ambos [véanse también: FMI (2008a); Duffie (2007)]. En este
Documento Ocasional, los CDO «de flujo de caja» se clasifican como un hibrido, pero
fundamentalmente como titulizaciones, con tan solo un vinculo indirecto con los derivados
de crédito (véase figura 1). Los motivos para optar por esta clasificacion son dos: en primer
lugar, su principal caracteristica es el uso explicito de técnicas de titulizacidon para
transformar un fondo de activos en nuevos valores y, en segundo lugar, diversas fuentes
estadisticas incluyen los CDO «de flujo de caja» en los bonos de titulizacion de activos
(y no en los derivados de crédito). Al mismo tiempo, en este Documento Ocasional los CDO
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sintéticos se incluyen en los derivados de crédito «puros» (véase figura 1), que no se basan
particularmente en técnicas de titulizacion, sino que son instrumentos mucho mas
especificos para transferir el riesgo de crédito de una parte a otra. La clasificacion de los
CDO sintéticos como derivados de crédito «puros» también se realiza, fundamentalmente,
con el fin de seguir las préacticas estadisticas de mercado. Por ejemplo, las estadisticas de
derivados de crédito publicadas por la BBA unicamente incluyen CDO sintéticos, y no CDO
«de flujo de caja». Los instrumentos mas importantes de los derivados de crédito «puros» son
las permutas de incumplimiento crediticio (CDS), junto con otros instrumentos, ademas
de los CDO sintéticos, como las denominadas letras vinculadas al incumplimiento crediticio
(CLN), permutas de rendimiento total (TRS) y opciones sobre diferenciales de crédito (CSO).
Estos tres ultimos instrumentos no se analizan en este trabajo.

Por lo que respecta a las turbulencias financieras de 2007-2008, distintos grupos de
instrumentos de financiacion estructurada desempefaron papeles diferentes. En primer lugar,
algunos de estos instrumentos estuvieron en el nucleo de las tensiones ya que, debido a la
incertidumbre imperante en torno a sus valoraciones y a las exposiciones a los mercados
hipotecarios (subprime) estadounidenses, los inversores comenzaron a evitarlos de forma
masiva. Posteriormente, estas tensiones se propagaron a otros segmentos de los mercados
de crédito, a los mercados de renta variable y a los de divisas, y al sector de servicios
financieros, en particular a los bancos (de inversion), que tenian exposiciones significativas a
estos instrumentos. Los instrumentos de financiacion estructurada involucrados en este
proceso fueron, en particular, bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales
(RMBS) subprime, pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP), y obligaciones
garantizadas por deuda (CDO), que incluyen CDO «de flujo de caja» y CDO «sintéticos».
En segundo lugar, determinados instrumentos sdélo estuvieron implicados indirectamente en
las turbulencias, pero proporcionaron informacion de gran utilidad sobre la evolucion de las
tensiones en los mercados financieros. Esto es aplicable, en particular, a los derivados de
crédito denominados permutas de incumplimiento crediticio (CDS). Estos derivados han sido
fundamentales para realizar un seguimiento de las presiones sobre segmentos especificos de
mercado a través de los indices de CDS, que son representativos de un grupo de empresas,
asi como de la incertidumbre existente en torno a la solvencia y la viabilidad de determinados
bancos comerciales y de inversion y de empresas de seguros, a través de los contratos de
CDS de referencia individual sobre ellos. En las secciones siguientes se consideran
ambos grupos de instrumentos de financiacion estructurada en relacién con las turbulencias
financieras.
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Figura 1: Instrumentos de financiaciéon estructurada y titulizacion
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FUENTE: Interpretacion propia basada en Jobst (2003) y (2006), y BPI (2005a).

N Obligaciones
garantizadas por
prestamos (CLO)

Ly Obligaciones :
garantizadas por |+
bonos (CBO)

Retitulizacion:

Obligaciones garantizadas
por deuda estructurada:

CDO basados en ABS en
sentido estricto (ABS CDO)

CDO basados en MBS
(Collateralized Mortgage
Obligations CMO)

CDO basados en CDO
(CDO?)




3 Titulizacion y creacion de bonos de titulizacion de activos (ABS en sentido
amplio)

En esta seccidon se explican los principios basicos de la titulizacion y de la creacion de
bonos de titulizacion de activos, y se presentan ejemplos de las titulizaciones que han
desempefnado un papel mas destacado en las turbulencias financieras de 2007-2008,
concretamente bonos de titulizacion hipotecaria (MBS; seccidon 3.1), pagarés de empresa
respaldados por activos (ABCP; seccion 3.2) y obligaciones garantizadas por deuda (de flujo
de caja) (CDO; seccion 3.3).

3.1 Bonos de titulizacion de activos: el ejemplo de los bonos de titulizacion
hipotecaria

En lineas generales, los bonos de titulizacion de activos (ABS) son valores que estan
garantizados por préstamos o por otros activos. Estos valores son generados por entidades
de propdsito especial (SPE) o por sociedades instrumentales (SPV) mediante un proceso de
titulizacion, con el fin de transformar activos iliquidos de una entidad determinada (la «entidad
originadora») en activos transferibles. Cuando estos valores estan garantizados por
hipotecas, se denominan bonos de titulizaciéon hipotecaria (MBS), que incluyen bonos de
titulizacion hipotecaria sobre inmuebles comerciales (CMBS) y bonos de titulizacion
hipotecaria sobre inmuebles residenciales (RMBS) (véase también la figura 1 de la seccion 2).

En la figura 2 se muestra un ejemplo de titulizacion de hipotecas residenciales, que
conlleva la creacion de RMBS y que se basa en la venta «real» de un fondo de hipotecas a
la SPV. Una entidad de crédito concede préstamos hipotecarios a diversos propietarios de
viviendas A, B, etc., y agrupa estos préstamos en un fondo con multiples hipotecas.
Posteriormente, la entidad que ha «originado» estos préstamos vende el fondo de hipotecas
a una SPV, a cambio de dinero en efectivo. En esta titulizacion «fuera de balance o real», los
préstamos hipotecarios desaparecen del balance de la entidad. Para financiar la adquisicion
del fondo de hipotecas, la SPV emite RMBS y vende estos valores a distintos inversores.
Los RMBS vendidos se dividen en «tramos» de categorias especificas en funcion de su riego
de crédito con arreglo, por ejemplo, a la calificacion otorgada por las agencias de calificacion
crediticia [Elul (2005); Citigroup (2007)]. Por tanto, un tramo puede definirse como una parte
especifica de una cartera de activos titulizados [Morgan Stanley (2008)] basada en un grupo
de activos con caracteristicas similares en lo que respecta al riesgo de crédito. El proceso de
«division en tramos» se muestra en la figura 3. Partiendo de un fondo de hipotecas de 100
millones de euros se crean RMBS constituidos por valores con calificacion de grado de
inversion por importe de 96 millones de euros, subdivididos en tramos con calificacion AAA
«super-senior», AA «senior» y BBB «mezzanine», y de valores con calificacion inferior a
grado de inversion por importe de 4 millones de euros, con tramos con calificacion B
«subordinados» y sin calificacion (el denominado tramo «equity» o de primeras pérdidas).
En funcion de sus preferencias por el riesgo, diversos tipos de inversores compran tramos
especificos. Por ejemplo, es posible que, con frecuencia, los fondos de pensiones prefieran
tramos AAA o AA, con mejor calificacion pero menor rentabilidad, mientras que inversores
con mayor inclinacidn por el riesgo, como los hedge funds (fondos de alto riesgo) pueden
invertir en tramos de mayor riesgo y de mas rentabilidad, con calificacion B, o en tramos
«equity». Por tanto, en el proceso de creacion de los RMBS, las agencias de calificacion
crediticia tienen una importancia extraordinaria, ya que califican a la entidad de crédito que
origina los préstamos hipotecarios, a la SPV que crea los RMBS, y los tramos especificos
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de los RMBS. Ademas, con el fin de elevar la calidad crediticia de los tramos de los RMBS
emitidos, la SPV puede utilizar técnicas de mejora crediticia. Esto conlleva el uso de
determinados mecanismos que mejoran la calidad crediticia de los instrumentos financieros
involucrados y, en consecuencia, protegen a los inversores de las pérdidas que puedan
producirse en los activos subyacentes [Standard & Poor’s (2007)]. Esto resulta atractivo para
la SPV, porque si puede mejorar la calificacion de alguna parte de los RMBS emitidos, puede
reducir sus costes de financiacion de esta deuda. Por ejemplo, mediante el uso de técnicas
de mejora crediticia, es posible que pueda emitir una proporcion superior de tramos de los
RMBS como valores con calificacion de grado de inversion. Aungue la mejora crediticia
puede adoptar muchas formas, algunas técnicas habituales son la sobrecolateralizacion y la
aportacion de garantias por parte de terceros, como avalistas financieros o aseguradoras
de caucidn (monolines) (véase figura 2). En el caso de la sobrecolateralizacion, el volumen de
RMBS emitidos es inferior al de activos subyacentes o al de activos de garantia. En cuanto a
las aseguradoras de caucion, pueden garantizar que los intereses y el principal de los RMBS
emitidos se abonaran en la fecha que corresponda yen su totalidad en caso de
incumplimiento por parte de la SPV que emite los bonos. Esto puede hacerse mediante la
emision de garantias financieras (0 «coberturas») 0 mediante la venta de proteccion a través
de permutas de incumplimiento crediticio (CDS) [Moody’s (2008c)].

Las hipotecas que respaldan las emisiones de RMBS pueden ser de elevada calidad
crediticia (prime) o de baja calidad (subprime), dependiendo de la solvencia de los
respectivos prestatarios, o una combinacion de ambas. Las turbulencias financieras que
comenzaron en el verano de 2007 tuvieron su origen en los mercados hipotecarios subprime
y afectaron particularmente a los instrumentos de financiacion estructurada que estaban
garantizados por estos activos [véase Ashcraft y Schuerman (2007)].

Para comprender la importancia de la titulizacion a escala mundial, en los gréaficos 1
y 2 se presenta un desglose de las titulizaciones por moneda y por activos subyacentes de
garantia, respectivamente. Las cifras sobre titulizacion presentadas en estos gréficos incluyen
los importes de los CDO «de flujo de caja» emitidos. Los graficos muestran un crecimiento
muy rapido de la titulizacién en los Ultimos quince afios y su caida como consecuencia de las
turbulencias financieras que comenzaron en el tercer trimestre de 2007 y que continuaron
hasta el segundo trimestre de 2008. El principal motivo de esta evolucion fue la crisis
de confianza que afectdé a la financiacién estructurada y a la titulizacion, ya que las
perturbaciones pusieron de manifiesto importantes deficiencias en la valoracién y en la
transparencia de estos instrumentos financieros [véanse FMI (2008a y 2008b); BCE (2008b);
BPI (2008c)]. El grafico 1 muestra que, a escala global, la titulizacion esta claramente
dominada por entidades originadoras estadounidenses, pero también que la importancia
relativa de entidades originadoras europeas ha ido en aumento. El grafico 2 muestra que
las hipotecas son, con diferencia, el activo subyacente mas importante en las titulizaciones
realizadas a escala mundial, y la clase de activo individual mas importante son las hipotecas
residenciales. El grafico muestra también que la importancia de los CDO «de flujo de caja» se
ha acrecentado en los ultimos afos.
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Grafico 1. Titulizacion a escala mundial por monedas
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Grafico 2. Titulizacion a escala mundial por activos de garantia
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Figura 2:

Ejemplo de titulizacion mediante la emision de RMBS: Creacion de bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales (RMBS) («de flujo de
caja», titulizacion «fuera de balance o real»)

Agencia de calificacion

crediticia
“ Gomisiones Comisiones
Deuda .
Hipotecaria A
Propietario de P " . .
vivienda A Efectivo Entidad financiera Ffectivo SPV: Emite RMBS Efectivo Inversores, compran
(«originador») N N (tramos de) RMBS
Deuda
Propietario de Hipotecaria g
vivienda B < " Agrupacion y Particion de los
Efectivo venta de RMBS en
hipotecas 'y «tramos» y venta
Etc. («venta real»)
Estructura _simplificada: Carece de gestor de
servicios, sociedad gestora, suscriptor de la garantia Mejora credticia < Monolines
y/0 contraparte del swap separado. (sobrecolateralizacion,

aseguramiento del rating
por monolines, etc.)

FUENTE: Adaptado de: BCE (2008a), Mengle (2007), Fabozzi et al. (2006), Elul (2005), Gorton y Souleles (2005), The Bond Market Association (2004) y Jobst (2003).



8080 o'N TVNOISYOO0 OLNIWNO0a oz VNVJS3 30 OONvE

Figura 3: Bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales «divididos en tramos»
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hipotecas subprime)

Fondo de préstamos hipotecarios por
importe de 100 millones de euros

Bonos de titulizacion hipotecaria
sobre inmuebles residenciales

Constituidos por los siguientes
tramos

FUENTE: Elaboracion propia.
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3.2 Pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP)

Los pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP) son instrumentos de renta fija
garantizados a corto plazo (pagarés de empresa o CP, en sus siglas en inglés), que se
renuevan constantemente y que son emitidos por las denominadas sociedades vehiculares
(conduits) (que incluyen los vehiculos de inversion estructurada o SIV en sus siglas en inglés)
para financiar inversiones en valores a mas largo plazo [Fitch Ratings (2001); Moody’s (2003)].
Estos valores pueden considerarse como la garantia de los ABCP emitidos. En otras
palabras, son el componente «respaldado por activos» de los ABCP.

En la figura 4 se explica el mecanismo basico de los ABCP. Determinados
inversores, o proveedores de garantias, que pueden ser bancos u otras entidades, quieren
obtener financiacion mediante la venta de determinados activos a una sociedad vehicular
de ABCP. Estos activos deben ser «aceptados», es decir, necesitan tener una calificacion
crediticia determinada que permita su adquisicion por parte de sociedades vehiculares.
La sociedad vehicular de ABCP financia la compra de activos mediante la emision de ABCP,
que posteriormente son adquiridos por inversores en el mercado de ABCP. Para que estos
pagarés resulten mas atractivos para los inversores, con frecuencia se trata de lograr una
mejora crediticia (véase seccion 3.1). Por udltimo, un programa de titulizacion de ABCP
requiere la presencia de un proveedor de liquidez (un banco o un sindicato de bancos)
(véase figura 4), que se compromete a proporcionar liquidez a la sociedad vehicular en caso
de escasez de financiacion (por ejemplo, cuando la sociedad vehicular no puede emitir
volumenes suficientes de ABCP y, en consecuencia, registra una brecha de financiacion).
Este apoyo de liquidez puede ser importante, ya que los ABCP emitidos tienen vencimientos
a corto y muy corto plazo.

El mercado de ABCP ha resultado muy afectado por las turbulencias financieras
registradas en 2007-2008. Cuando las presiones procedentes de los mercados hipotecarios
subprime de Estados Unidos se propagaron a otros productos financieros estructurados
vinculados directa o indirectamente a estos mercados, en agosto de 2007, los emisores de
ABCP empezaron a experimentar problemas crecientes para encontrar inversores dispuestos
a comprar estos valores. El problema era que la exposicion de los programas de ABCP a
instrumentos financieros relacionados con hipotecas (que estaban incluidos en los activos
vendidos a sociedades vehiculares por los proveedores de garantias que se presentan en la
figura 4) habia aumentado con gran rapidez, hasta alcanzar un importe estimado de 300 mm
de ddlares [BPI (2007)], de forma que los inversores perdieron totalmente la confianza en
los ABCP cuando las tensiones causadas por las hipotecas subprime se intensificaron
ya gue, potencialmente, estos instrumentos podian incurrir en pérdidas significativas como
consecuencia de la crisis. La elevada exposicion de los programas de ABCP a los mercados
hipotecarios se ilustra en el cuadro 1, en el que se muestra que las hipotecas constituian la
principal categoria individual de activos de garantia —representando mas de una cuarta parte
de todas las garantias— en los programas de ABCP de Estados Unidos®. Las sociedades
vehiculares emisoras de ABCP que mas afectadas resultaron por las turbulencias fueron
los denominados vehiculos de inversion estructurada o SIV, especializados en invertir en
productos financieros estructurados. En el cuadro 2 se presenta un esquema de los SIV y
de otras sociedades vehiculares de ABCP. El grafico 3 muestra que el saldo vivo de ABCP
en Estados Unidos que es, con diferencia, el principal segmento del mercado mundial de
estos productos, empezd a caer con rapidez en el tercer trimestre de 2007 y que, en 2008,

2. La verdadera exposicion a los mercados hipotecarios puede haber sido mas elevada, ya que es posible que otros
tipos de garantias como los CDO también hayan tenido exposiciones a los mercados hipotecarios de alta calidad
(prime) y de menor calidad crediticia (subprime).
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los niveles en circulacion se mantenian en cotas relativamente moderadas desde una
perspectiva histdrica.

Cuadro 1: Composicion del mercado de ABCP de Estados Unidos por tipo de
garantia (a finales de marzo de 2007)

Hipotecas 26%
CDO 13%
Préstamos mediante tarjetas de crédito 10%
Préstamos para compra de vehiculos 10%
Préstamos comerciales 7%
Otros 34%
100%

FUENTE: JP Morgan (2007).

Grafico 3. Saldo vivo de ABCP de Estados Unidos
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Figura 4:

Ejemplo de ABCP: Creacion de pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP) por parte de sociedades vehiculares/vehiculos de inversion estructurada

(SIV) (titulizacién «real»)

Agencias de calificacion

S 4

Proveedor de liquidez

Estructura simplificada:

crediticia -
ry (banco o sindicato de Carece de administrador o gestor
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Comisiones los activos, agente emisor y

" Comisiones

Comisiones

pagador, intermediario o entidad

o propietaria de la sociedad
\ A N vehicular.
Sociedades
Efectivo vehiculares de Efectivo
Proveedores de | ABCP/SIV: invierten | ¢
garantias: venden en activos vendidos Inversores en el
activos a la sociedad por proveedores de mercado de ABCP
vehicular »  garantias: Capf[amon >
Venta de de fondos mediante la o
activos emision de ABCP Emision de
aceptados ABCP
(como
garantia de 'y
los ABCP)
Garantias (activos): Basicamente puede Comisiones
ser cualquier activo, como préstamos

[incluidos préstamos hipotecarios de alta
calidad crediticia (prime) y de calidad
inferior (subprime)], valores de renta fija
(incluidos valores bancarios, bonos de

Mejora crediticia
(sobrecolateralizacion,
aseguramiento del
rating, etc.)

Monolines

alta rentabilidad), bonos de titulizacion de
activos (RMBS, CMBS) y CDO (CBO, CLO)

FUENTE: Adaptado de Fitch Ratings (2007), Moody’s (2003) y Fitch Ratings (2001).



Cuadro 2: Tipos de sociedades vehiculares emisoras de ABCP

en porcentaje

Tipos de sociedades vehiculares

del total’
(EEUU, finales
de marzo de
2007)
Sociedades 16% | Sociedades vehiculares basadas en un solo proveedor de
vehiculares con garantias que vende activos a la sociedad vehicular. Con
un solo frecuencia, la gestion de estas sociedades corre a cargo
proveedor de de una filial financiera de una gran empresa o de un
garantias banco para su propio negocio. Por ejemplo, Ford Motor
Company tiene su propia filial financiera («Ford Motor
Credit») que gestiona la sociedad vehicular FCAR Owner
Trust, con el fin de financiar actividades especificas de
Ford (i.e., Ford Motor Company es el Unico vendedor de
garantias).
Sociedades 54%  Sociedades vehiculares basadas en varios proveedores
vehiculares con de garantias. Por ejemplo, un banco puede crear una
varios sociedad vehicular con varios proveedores de garantias
proveedores de con el fin de proporcionar financiacion a diversos clientes.
garantias La mayor parte de las veces, la garantia se aporta en
forma de préstamos (i.e. préstamos comerciales,
préstamos para comprar vehiculos, préstamos mediante
tarjetas de crédito, préstamos/cuentas pendientes de
cobro comerciales y de bienes de equipo). Estas
sociedades tienen una exposicion limitada a hipotecas y a
CDO (8% y 4%, respectivamente, del total de garantias (a
finales de marzo de 2007).
Sociedades Sociedades vehiculares con varios proveedores de
vehiculares garantias que invierten no sdélo en préstamos, sino
hibridas también en valores.
Sociedades 15% | Sociedades vehiculares creadas especialmente para
vehiculares de aprovechar las oportunidades de arbitraje. La modalidad
arbitraje de de arbitraje utilizada con mas frecuencia es el «arbitraje
valores de vencimientos» (sobre la estructura temporal de los

diferenciales de crédito) mediante la emision de ABCP a
corto plazo y la inversion de los ingresos en activos a mas
largo plazo. Otra forma posible de arbitraje es el arbitraje
por parte de bancos, que tratan de encontrar
oportunidades de arbitraje 0 de conseguir una reduccion
del capital, y estan relacionados con la transferencia de
activos fuera del balance. La exposicion de estas
sociedades vehiculares a hipotecas y a CDO es muy
superior a la de sociedades vehiculares con proveedor de
garantias uUnico o con varios proveedores de garantias
(83% y 26%, respectivamente, del total de garantias, a
finales de marzo de 2007).
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Vehiculos de 6% Sociedades que realizan cuantiosas inversiones en

inversion productos financieros estructurados (como bonos de
estructurada titulizacion de activos) y obtienen fondos mediante la
(SIV) emision de ABCP y de letras a medio plazo (MTN, en sus

siglas en inglés) y de letras de capital a largo plazo. Los
fondos de los SIV estan constituidos por ABCP en una
proporcion que oscila entre una tercera parte y mas del
50%; en promedio, el 35% de sus pasivos consisten en
ABCP. Los SIV también realizan «arbitraje de
vencimientos» mediante la emision de pagarés a corto y a
medio plazo y la inversidn de los ingresos en activos
crediticios a largo plazo. Estas sociedades vehiculares
realizan inversiones considerables en bonos de titulizacion
de activos. Por ejemplo, segun datos de Moody’s, a
finales de octubre de 2007, los activos de los SIV estaban
formados por bonos de titulizacion hipotecaria sobre
inmuebles residenciales de Estados Unidos de alta
calidad (11,3% de los activos totales), bonos de
titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales de
paises distintos de Estados Unidos (8,6%) y bonos de
titulizacion hipotecaria sobre inmuebles comerciales
(7,4%). Ademas, la exposicion directa a bonos de
titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales de
Estados Unidos que no eran de alta calidad se situaba en
torno al 5%. Por tanto, en total, casi una tercera parte de
los activos de los SIV estaba vinculada a bonos de
titulizacion hipotecaria. Otros activos importantes eran
valores de renta fija de bancos (29,4%) y CDO (12,1%).

Sociedades 4% Sociedades vehiculares que financian, total o
vehiculares que parcialmente, tramos de CDO especificos mediante la
financian emision de ABCP. Operan mas como CDO que como SIV
programas de «tradicionales».

CDO (SIV-lites,
vehiculos de
inversion
fuertemente
apalancados)

Otros 5%

FUENTES: Moody’s (2008a) y (2008b), BPI (2008d), Criado y Van Rixtel (2007), Deutsche
Bank (2007), JP Morgan (2007), Polizu (2007), Moody’s (2003) y Moody’s (2002).

. JP Morgan (2007), p.2.

3.3 Obligaciones garantizadas por deuda de flujo de caja (cash-flow CDO)

Las obligaciones garantizadas por deuda (CDO) son valores que se basan, en particular,
en la transformacion de activos de mayor riesgo, como préstamos, hipotecas, bonos y
bonos de titulizacion de activos con niveles elevados de riesgo, en un nuevo valor
[Cousseran y Rahmouni (2005); Lucas et al. (2007)]. De este modo, un fondo o un conjunto
de contratos de deuda se agrupan en una SPE/SPV (véase también la seccion 2).
Los pasivos del CDO se dividen en tramos de distinta calidad crediticia y, por tanto, de
niveles de subordinacion diferentes, como es el caso de los bonos de titulizacion de activos
considerados anteriormente. Los inversores en los tramos de un CDO asumen la exposicion
ultima al riesgo de crédito de las entidades de referencia subyacentes.

Existen diversas maneras de clasificar los CDO. La principal clasificacion se basa
enla forma especifica de transferencia del riesgo de crédito, con arreglo a practicas
similares a las que se siguen en las titulizaciones en general. Si la SPE/SPV de un CDO es
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propietaria de las obligaciones garantizadas por deuda subyacentes, el CDO se denomina
CDO «de flujo de caja» o CDO «real». En caso de que la SPE/SPV no adquiera la cartera de
instrumentos de renta fija subyacentes, sino que venda una permuta de incumplimiento
crediticio (CDS) para transferir la exposicion al riesgo de crédito de estos instrumentos,
el CDO se denomina CDO «sintético». Ademas, existen otros tipos de CDO, como una
variante hibrida que combina elementos de los CDO «de flujo de caja» y de los CDO
«sintéticos». En este Documento Ocasional no se consideran estos tipos de CDO. Como se
muestra en el grafico 4, la mayor parte de los CDO son CDO «de flujo de caja» (incluidos los
CDO «hibridos»), mientras que la proporcion de CDO «sintéticos» es mucho menor.

Otra clasificacion de los CDO se basa en la cartera subyacente especifica.
Segun esta clasificacion, los CDO pueden dividirse en obligaciones garantizadas por
préstamos apalancados (CLO, en sus siglas en inglés) y obligaciones garantizadas por bonos
(CBO, en sus siglas en inglés). Los CLO son CDO basados en la transformacion de
préstamos, como préstamos bancarios, en un nuevo valor. Los CBO son parecidos, pero
se basan exclusivamente en bonos [Jobst (2003)]. Como se muestra en el grafico 5,
tradicionalmente, la emision de CDO garantizados por préstamos ha sido muy superior a la
de CDO garantizados por bonos. Al parecer, inversores institucionales estadounidenses y
europeos han sido los principales inversores en CLO. Gran parte de los préstamos que
subyacen a los CLO han sido originados por sociedades de capital inversion y mediante
compras apalancadas y, en consecuencia, los CLO han desempefiado un papel crucial
en el reciente auge observado en estas operaciones [véase BPI (2008b)]. Por otra parte,
existen CDO estructurados, que son CDO basados en garantias de instrumentos de
financiacion estructurada, y que se consideran mas adelante.

Por ultimo, los CDO también pueden clasificarse en funcion del objetivo de
la transaccion [Cousseran y Rahmouni (2005)]. Los CDO de balance permiten al originador
transferir determinados activos fuera del balance, facilitando la transferencia de activos o del
riesgo de crédito a una entidad juridica fuera del balance. Los CDO de arbitraje permiten
al originador aprovechar las diferencias en los diferenciales entre la rentabilidad media de la
cartera subyacente y la de los tramos emitidos. Esta modalidad de CDO no se analiza con
mas detalle en este Documento Ocasional.

Teniendo en cuenta que la clasificacion que distingue CDO «de flujo de caja» y CDO
«sintéticos» es la principal, este Documento Ocasional se va a centrar especificamente en
ellos. Dado que los CDO «de flujo de caja» pueden considerarse una forma de titulizacion
y que a menudo se incluyen en las estadisticas sobre bonos de titulizaciéon de activos
(véase seccidn 2), se analizan en esta seccidn. Los CDO «sintéticos» se han incluido
expresamente como derivados de crédito «puros» y, por tanto, se presentan en la seccion 4.

Si se consideran en detalle los CDO «de flujo de caja», estos instrumentos permiten
a la SPE/SPV asumir la exposicion al riesgo de crédito mediante la adquisicion de
instrumentos de renta fija en circulacion, y transferir el riesgo de crédito mediante la
emision de sus propios instrumentos financieros con garantias, principalmente valores
de renta fija, pero también podrian ser valores de renta variable. Las agencias de calificacion
crediticia califican los diversos tramos de instrumentos de renta fija emitidos por la SPE/SPV
en funcion de las diferencias en el orden de subordinacion, de manera similar a los bonos de
titulizacion de activos descritos en la figura 3 de la seccion 3.1.
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En la figura 5 se presenta un ejemplo de un CDO «de flujo de caja», «real». Este
CDO se basa en un fondo subyacente de tramos «mezzanine» de bonos de titulizacion
hipotecaria sobre inmuebles residenciales (RMBS). Generalmente, los tramos «mezzanine» de
los RMBS suelen recibir la calificacion BBB (en la figura 3 se muestra un ejemplo), esto es,
una calificacion relativamente baja. En el ejemplo, el originador crea un fondo de tramos
«mezzanine» de diversos RMBS y vende este fondo a la SPV. La SPV financia la compra
del fondo mediante la emisién de un CDO en forma de letras «divididas en tramos» que son
adquiridas por distintos inversores. En funcion de su inclinacion por el riesgo, estos
inversores compran tramos con calificacion crediticia mas baja 0 mas alta, con unos
rendimientos mayores 0 menores.

La explicacion que se presenta en la figura 5, que muestra un CDO basado en
tramos de RMBS, es un ejemplo de lo que se denomina CDO estructurado (CDO de ABS),
como el que se incluye en la figura 1. Estos CDO estructurados se basan en la titulizacion
de otra titulizacion, por ejemplo, un CDO basado en bonos de titulizacidon hipotecaria
(estoes, un CDO de MBS, lo que se denomina obligacion garantizada por préstamos
hipotecarios 0 CMO, en sus siglas en inglés). Otro ejemplo de CDO estructurado es un CDO
basado en otros CDO, que se conoce como CDO? [Citigroup (2005 y 20064a)]. Por tanto, los
CDO estructurados constituyen un elemento de retitulizacion. En otras palabras, consisten en
un proceso de «doble titulizacion»® El grafico 5 muestra que la emision de CDO
estructurados aumentd con gran rapidez entre el cuarto trimestre de 2005 y el segundo
trimestre de 2007, pero cuando las turbulencias financieras dejaron sentir sus efectos en el
tercer trimestre de 2007, su emisidn experimentd una fuerte caida, un proceso que continud
en 2008.

En la figura 6 se muestra el proceso de creacion de CDO estructurados. Como
primera titulizacion basada en diversos fondos de préstamos hipotecarios residenciales,
se crea una serie de bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales (RMBS).
A continuacion, a partir de un conjunto de tramos «mezzanine» obtenidos de estos RMBS, se
realiza una segunda titulizacion, consistente en la creacion de un CDO basado en el conjunto
de tramos «mezzanine». Lo interesante es que la calificacion del CDO dividido en tramos es
«super-senior» y «senior» para el 87% de los bonos (esto es, 75% AAA y 12% AA), muy
superior a la calificacion BBB de los tramos «mezzanine» subyacentes de los RMBS. El nuevo
CDO también tiene un tramo «mezzanine» que, sin embargo, solo corresponde al 4%
del CDO. De este modo, a través de la «alquimia financiera» de las agencias de calificacion,
una parte considerable de los tramos del CDO recibe calificaciones crediticias mucho
mas elevadas (concretamente, AAA y AA) que la calificacion original BBB del tramo de los
RMBS, vinculados a hipotecas residenciales [sobre las deficiencias inherentes a este
proceso, véanse Mason y Rosner (2007a y 2007b), y The Banker (2008)]. El principal motivo
de ello es que la percepcion acerca de la correlacion entre los distintos tramos «mezzanine»
es inferior entre las hipotecas de los fondos individuales de hipotecas, porque los
tramos «mezzanine» estan respaldados por diferentes fondos de hipotecas. Por ejemplo,
la correlacion entre el tramo «mezzanine» de un BRMBS respaldado por un fondo de hipotecas
de Nueva York y el tramo «mezzanine» de un RMBS respaldado por un fondo de
hipotecas de Alaska se percibe como inferior a la correlacion existente entre las hipotecas
de los fondos de Nueva York o de Alaska. En consecuencia, la deuda emitida por la
SPE/SPV suele tener una calificacion mas elevada que la de los instrumentos de renta fija

3. Este proceso también ha sido descrito como una ampliacion de la titulizacion. Véase BPI (2008a), p. 5.
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subyacentes o de garantia. Esto ha permitido a los inversores institucionales de determinados
paises invertir en dicha deuda.

En el cuadro 3 se muestra el grado de vulnerabilidad de los CDO estructurados, en
particular, a la crisis del mercado hipotecario subprime de Estados Unidos. De hecho,
desempefnaron un papel fundamental en las turbulencias financieras de 2007-2008 [para
conocer una exposicion excelente, véase BPI (2008a)]. El cuadro incluye CDO basados en
productos financieros estructurados, como bonos respaldados por hipotecas subprime y por
otras hipotecas residenciales, CDO y otras garantias subyacentes. Por ejemplo, el 50% de
los CDO que se basaban en bonos de titulizacion de activos con una calificacion crediticia
relativamente elevada (high grade) realmente tenian como garantia bonos de titulizacion
hipotecaria sobre inmuebles residenciales de baja calidad crediticia (subprime). En cuanto a
los CDO basados en bonos de titulizacion de activos «mezzanine» con calificacion mas baja,
este porcentaje era hasta del 77%. Esencialmente, lo que sucedié durante las recientes
perturbaciones financieras es que a medida que aumentaron los problemas detectados en
los mercados hipotecarios subprime de Estados Unidos en el segundo y tercer trimestres
de 2007, los CDO basados en tramos de bonos de titulizacion hipotecaria vinculados
al mercado subprime finalmente también se vieron afectados negativamente y sus
diferenciales de crédito se ampliaron drasticamente, causando cuantiosas pérdidas
por valoracion a los inversores (cuando los precios cayeron sustancialmente). La liquidez
se agotdé completamente en los mercados de estos productos y, en consecuencia,
no se pudieron fijar los precios. Por consiguiente, los inversores no fueron capaces de
calcular sus pérdidas, provocando un aumento de la creciente incertidumbre imperante en
los mercados financieros internacionales y la propagacion de las turbulencias a otros
segmentos de los mercados financieros. En este proceso, la emision de CDO se derrumbé a
escala mundial, como se muestra en los graficos 4 (por tipo de CDO), 5 (por tipo de garantia)
y 6 (por moneda). Estos efectos se intensificaron todavia mas en 2008.

La descripcion de los CDO «de flujo de caja» que figura anteriormente muestra su
similitud con las titulizaciones estandar, ya que se utiliza un fondo de instrumentos de renta
fija subyacentes y se transforman en nuevos valores respaldados por este fondo de activos
de garantia. No obstante, en lineas generales, en algunos aspectos importantes, los CDO
presentan diferencias con respecto a las titulizaciones convencionales. Fundamentalmente,
los CDO se basan en agrupaciones de una cantidad relativamente reducida de activos
relativamente heterogéneos (por ejemplo, en un ndmero reducido de tramos especificos
de diversos bonos de titulizacion hipotecaria), mientras que las titulizaciones o la creacion de
bonos de titulizacion de activos (en su sentido estricto) se basan en agrupaciones
de cantidades relativamente elevadas de activos relativamente homogéneos (por ejemplo,
muchas hipotecas residenciales de un numero limitado de ciudades) [Cousseran y
Rahmouni (2005); BCE (2008a)]. En consecuencia, generalmente resulta mucho mas
complicado valorar el riesgo de los CDO que el de titulizaciones convencionales como
los bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales.
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Figura 5:

Creacion de una obligacion garantizada por deuda (CDO) basada en tramos «mezzanine» de bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales
(RMBS) (CDO «de flujo de caja», «real»)
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FUENTE: Adaptado de: BCE (2008a), Criado y Van Rixtel (2007), Renault (2007), FMI (2006), Cousseran y Rahmouni (2005), y Tavakoli (2003).



Grafico 4. Emisiones de CDO a escala mundial, por tipo de instrumento
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(a) Los tramos con desembolso requieren depositar efectivo en una SPV al inicio de la operacion, con el fin de colateralizar partes de las
posibles obligaciones de realizar permutas financieras en la transaccion; las pérdidas tienen como consecuencia depreciaciones del
principal de las letras emitidas. Se supone que los tramos sin desembolso son, como minimo, del mismo importe que los tramos con

desembolso.

Grafico 5. Emisiones de CDO a escala mundial, por activos de garantia subyacentes
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Grafico 6. Emisiones de CDO a escala mundial, por moneda
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Figura 6: Ejemplo del proceso de «doble titulizaciéon»: creacion de CDO basados en bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales (RMBS)
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—
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- Tramo «subordinado» (B)
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Etc.

Etc.
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Tramo «mezzanine» (BBB) del RMBS,
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Etc.
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(AAA) (75%)

Tramo «Senior» (AA)
(12%)
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(BBB) (4%)
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B) (4%)

Tramo «Equity» sin
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FUENTES: Criado y Van Rixtel (2007) y Citigroup (2007).




Cuadro 3: Relacion entre los CDO estructurados y la crisis subprime’

Clases de CDO basados en diversos tipos de
bonos de titulizacion de activos (ABS) como
garantia
CDO con ABS con CDO con ABS con
calificacion crediticia calificacion
«high grade» como «mezzanine» comMo
garantia garantia
Garantia especffica:
- Bonos de titulizacion hipotecaria 50% 77%
subprime sobre inmuebles residenciales
(subprime RMBS)
- Otros bonos de titulizacion hipotecaria 25% 12%
sobre inmuebles residenciales (RMBS)
- CDO 19% 6%
- Otros activos de garantia subyacentes 6% 5%
100% 100%

FUENTE: BPI (2008a), p.3.

1, Composicién habitual de los activos subyacentes de CDO que invierten en bonos de
titulizacion de activos (ABS) (denominados «CDO de ABS»). Por tanto, este ejemplo coincide
con el ejemplo de la figura 5, en el que se muestra la creacion de un CDO
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4 Derivados de crédito

En términos generales, los derivados de crédito pueden definirse como contratos financieros
privados con arreglo a los cuales un participante compra o vende proteccion en un mercado
OTC frente al riesgo de crédito asociado a una o varias entidades de referencia especificas
[FMI (2007)]. Los principales derivados de crédito (que se han clasificado como derivados de
crédito «puros» en la figura 1 de la seccién 2) son las permutas de incumplimiento crediticio
(CDS) y las obligaciones garantizadas por deuda (CDO) sintéticas, junto con otros
instrumentos como las letras vinculadas al incumplimiento crediticio (CLN), las permutas de
rendimiento total (TRS) y las opciones sobre diferenciales de crédito (CSO) [BIS (2004);
Mengle (2007); Partnoy y Skeel, Jr. (2007); Morgan Stanley (2008)]. Los principales tipos de
permutas de incumplimiento crediticio son los CDS de referencia individual y los contratos
de indices de CDS, mientras que una categoria importante de CDO sintéticos son los
denominados CDO basados en tramos de indices. En el cuadro 4 se presenta un
esquema de la evolucion de dichos derivados de crédito, que muestra que los contratos de
indices de CDS han ampliado considerablemente su cuota de mercado en los ultimos afos.

Cuadro 4: Composicion del mercado de derivados de crédito’

2000 2002 2004 2006
CDS de referencia 38% 45% 51% 33%
individual
Contratos de - - 11% 38%
indices de CDS?
CDO sintéticos® - - 16% 17%
Otros* 62% 55% 22% 12%
100% 100% 100% 100%

FUENTE: BBA (2006).

. Este esquema no incluye los CDO «de flujo de caja», que no utilizan las permutas de
incumplimiento crediticio para la transferencia efectiva del riesgo de crédito (en
contraposicion a los CDO sintéticos).

2. Los contratos de indices de CDS estan constituidos por CDS vinculados a indices y CDS
vinculados a tramos de indices.

3. Incluyen CDO sintéticos totalmente desembolsados y parciaimente desembolsados.

4. Incluyen derivados de crédito sobre carteras, letras vinculadas al incumplimiento crediticio,
opciones sobre diferenciales de crédito, productos de crédito vinculados a valores de renta
variable, swaptions y otros productos.

En el grafico7 se muestra la evolucion del saldo vivo total de derivados
de crédito, que se basa en una comparacion de distintas fuentes. Ademas, con fines de
contextualizacion se incluyen la evolucidn del total de instrumentos de renta fija subyacentes
asi como la magnitud de de otros mercados (bolsa, renta fija y activos bancarios). El grafico 8
proporciona un desglose de los principales participantes en los mercados de derivados de
crédito (compradores y vendedores) como se menciona en la encuesta de mercado mas
reciente (BBA).
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Grafico 7. Importe nocional de CDS
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FUENTES: ISDA y BPI.

Grafico 8. Compradores y vendedores de derivados de crédito

Vendedores de proteccién Compradores de proteccion

Cartera de bancos

Negociacion bancaria

FUENTE: BBA (2006).

% participacion de cada lado del mercado (5%).

Como ya hemos dicho, distintos derivados de crédito han desempefiado papeles
bastante diferentes en las turbulencias financieras de 2007-2008. Mientras que los CDO
«sintéticos» jugaron un papel mucho mas activo en la propagacion de las perturbaciones
observadas en el mercado hipotecario subprime [véase BCE (2008b)], el de los CDS fue mas
indirecto. No obstante, estos Ultimos derivados crediticios se incluyen en este Documento
Ocasional porque han sido fundamentales para realizar un seguimiento y valorar la evolucion
de las turbulencias. En esta seccion se presentan algunos ejemplos de esta funcion, tanto
para los contratos de CDS de referencia individual como para los contratos de indices de
CDS. Estos instrumentos diversos se consideraran, respectivamente, en la seccion 4.1 (CDS)
y en la seccion 4.2 (CDO «sintéticos»).
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4.1 Permutas de incumplimiento crediticio (CDS)

Las permutas de incumplimiento crediticio son los derivados de crédito mas importantes e
incluyen dos categorias principales, los contratos de referencia individual y los contratos
de indices.

Una permuta de incumplimiento crediticio de referencia individual es un acuerdo
bilateral, fuera de balance, entre dos contrapartes en las que una de ellas, el vendedor
de proteccion, ofrece a la otra parte, el comprador, un seguro frente al riesgo de crédito
sobre un importe determinado del valor nominal de bonos (principal nocional) en relacion
con la ocurrencia de un evento de crédito que afecte a un tercero (entidad de referencia,
activo de referencia) durante un plazo especificado, a cambio de pagos de primas
[Chacko et &l. (2006)]. Por ejemplo, un banco vende proteccion para cubrir el riesgo de
impago de un bono (de un importe nocional de 1.000 ddlares, por ejemplo) emitido por Ford
Motor Company (esto es, el tercero) a un inversor que paga una prima O una comision
al banco.

Figura 7: Permuta de incumplimiento crediticio de referencia individual

A. Liquidacion en efectivo de un CDS de referencia Unica

Prima o comision

Comprador de (trimestral) Vendedor de
proteccion > proteccion (o
o asegurador)

Pago del seguro,
supeditado a un evento
de crédito que afecte al
activo de referencia (del

importe nocional menos el
valor de mercado restante
del activo de referencia)

Activo de
referencia (un
bono especifico
u otro
instrumento de
renta fija)

B. Liquidacion fisica de un CDS de referencia unica

Comprador de Prima o comision (trimestral) Vendedor de
proteccion N proteccion (o
(tenedor del Jo " asegurador)
activo de Pago del seguro, supeditado a un
referencia) evento de crédito por el importe
4 nocional del activo de referencia A
4

En caso de producirse el
evento de crédito:
transferencia fisica del
activo de referencia

Activo de referencia
(un bono especifico u
otro instrumento de
renta fija)
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Un evento de crédito es un acontecimiento que afecta sustancialmente al valor del
activo de referencia y que provoca la resolucion del contrato de CDS, ya que se debera
abonar el seguro*. En caso de no producirse un evento de crédito, el comprador de
proteccion Unicamente abonara trimestralmente la prima ordinaria al vendedor de proteccion
hasta el vencimiento del contrato de CDS. Si ocurre un evento de crédito, el comprador de
proteccion abona la ultima prima trimestral pendiente al vendedor. En la denominada
liquidacion «en efectivo», el vendedor de proteccion efectia el pago del seguro al comprador
de proteccion, consistente en el importe nocional del bono (en este caso 1.000 ddlares)
menos su valor residual de mercado (véase figura 7A). En la denominada liquidacion «fisica»,
el vendedor de proteccion paga solo el importe nocional del bono al comprador, mientras
que éste debe entregar el activo de referencia al vendedor (por ejemplo, el bono emitido por
Ford Motor Company) (véase figura 7B).

Los diferenciales de CDS de referencia individual relacionados con bancos
especificos son indicadores muy Utiles para los responsables politicos y para los participantes
en el mercado en lo que se refiere a las valoraciones de mercado de la solvencia y del
perfil de riesgo de estas instituciones. Los andlisis tedricos y empiricos han puesto de
manifiesto que la evolucidon de estos diferenciales proporciona informacion importante
acerca de distintos riesgos que afrontan los bancos, como el riesgo de crédito global y, mas
especificamente, el riesgo de contraparte y el de liquidez, y que incluso tienen capacidades
predictivas [véanse, por ejemplo, Di Cesare (2006); Dullmann y Sosinska (2007)]. Existen
técnicas economeétricas que pueden utilizarse para calcular la probabilidad de impago de un
banco determinado, asi como el riesgo de contraparte derivado de su diferencial de CDS,
como el percibido por los mercados financieros. Los movimientos efectivos de los
diferenciales de los contratos de CDS de referencia individual de los bancos son indicativos
de tensiones especificas relacionadas con dichos bancos y pueden utilizarse para realizar un
seguimiento de la manera en que se han visto afectados por las turbulencias financieras
registradas en 2007-2008. El grafico 9 muestra la evolucion de los diferenciales de CDS de
un grupo seleccionado de bancos que operan a escala global en dos paneles. En el panel A
se proporciona informacion sobre un grupo de bancos de inversion de Estados Unidos
(Merrill Lynch, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley y Lehman Brothers), mientras
que el panel B presenta distintos bancos europeos (BNP Paribas, Deutsche Bank, Barclays,
UBS, Santander y BBVA). De la evolucidn de estos diferenciales de CDS se desprende que el
punto culminante de las turbulencias financieras que comenzaron en agosto de 2007 se
alcanzd en marzo-abril de 2008. Ademas, los mercados financieros se diferenciaron
considerablemente en su valoracion de los bancos individuales, y los diferenciales de bancos
especialmente afectados como Lehman Brothers, Merrill Lynch y UBS aumentaron hasta
alcanzar niveles mucho mas elevados que los de otros bancos. En el grafico 10 se muestra la
evolucion del diferencial de CDS de Bear Stearns (panel A) y las probabilidades de impago a
un afo y a cinco afos de Bear Stearns obtenidas a partir de este diferencial (panel B), que
indican la probabilidad, segun la percepcion del mercado, de que este banco de inversion
fuera a la quiebra en un plazo de un afo y de cinco afos. Bear Stearns ha sido la victima mas
destacada de las turbulencias financieras y tuvo que ser rescatado de la quiebra en marzo de
2008 mediante su adquisicion por JP Morgan a instancias de la Reserva Federal. En el panel
A se muestra que el diferencial de CDS de Bear Stearns se incrementd hasta situarse en
niveles que superaban considerablemente los de los diferenciales de CDS de otros bancos
(véase, por ejemplo, grafico 9), mientras que el panel B indica que las probabilidades de

4. La lista de eventos de crédito de un contrato de CDS puede incluir uno de los siguientes eventos: quiebra o
insolvencia de la entidad de referencia, impago de una cantidad por encima de un limite especificado durante
un periodo determinado y reestructuracion financiera o de la deuda.
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impago a uno y a cinco afios del banco alcanzaron un maximo en marzo, situandose en el
12% vy el 45%, respectivamente, niveles extremadamente elevados si se comparan con
niveles histdricos y con los de bancos de inversion similares.

Grafico 9. CDS de referencia individual de bancos internacionales
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Ademas de los contratos de referencia individual, el mercado de CDS se caracteriza
por la existencia de contratos de indices. Un contrato de indices de permutas de
incumplimiento crediticio (CDS Index) puede interpretarse como un contrato de seguro que
cubre el riesgo de impago de fondos de instrumentos de deuda mas liquida emitidos por el
grupo de empresas en las que se basa el indice. Fundamentalmente, un contrato de indices
de CDS es una transaccion privada realizada en un mercado OTC que permite a los
inversores asumir exposiciones sintéticas o proteccion sobre una cesta muy diversificada y
estandarizada de entidades o activos de referencia, que puede llegar a tener 125 referencias
con personalidad juridica propia [Citigroup (2006b); Duffie (2007)]. Los contratos de indices
estan estandarizados en lo que respecta al procedimiento de composicién del indice, al pago
de primas y al vencimiento y, por consiguiente, son mas liquidos que los contratos de
referencia individual. Por tanto, los contratos de indices de CDS se negocian con un
diferencial entre precios de oferta-venta y demanda-compra mas reducido porque es mas
barato cubrir una cartera de bonos con un contrato de indices de CDS que comprar
el CDS de referencia individual de todos los bonos incluidos en el indice. La composicidn del
indice (es decir, las entidades de referencia especificas incluidas en el indice) se reajusta,
0 «se renueva» (en la denominada fecha de «renovacion») cada seis meses (en marzo y
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septiembre) en funcién del voto de los operadores participantes de conformidad con las
normas del indice, con el fin de asegurar que el indice esta actualizado en lo que respecta
alas entidades de referencia subyacentes. La dltima version (on the run) del indice
modificado estara en vigor durante los seis meses siguientes, mientras que las versiones
antiguas (off the run) del contrato de indices de CDS (con las composiciones anteriores)
permaneceran estaticas durante el resto de su vida residual si no se producen
incumplimientos por parte de las entidades de referencia subyacentes. Existen dos tipos de
contratos de indices de CDS, contratos sin desembolso (unfunded) los denominados CDS de
referencias multiples y contratos con desembolso (funded) que se basan en las denominadas
letras vinculadas al incumplimiento crediticio [BPI (2005b)]. Las caracteristicas especificas de
los contratos sin desembolso y con desembolso no entran dentro del ambito de este trabajo.
Puede encontrarse informacion mas detallada sobre estos contratos en Chacko et al. (2006),
BIS (2005b) y Mengle (2007), por ejemplo.

En la actualidad existen dos familias principales de contratos de indices de CDS
estandarizados que surgieron en 2004 y que son comercializados por Markit Group®, a saber,
las familias Dow Jones CDX e iTraxx de indices de CDS corporativos (en el cuadro 5
del Anejo 1 figura un esquema con todos los indices). La primera familia incluye entidades de
referencia de América del Norte y de mercados emergentes, mientras que en la segunda
se encuentran entidades de referencia de los mercados europeos y asiaticos. Los indices se
basan en referencias activas en el mercado de CDS de referencia individual y se mantienen
diversos indices. Los dos indices de CDS mas importantes y mas activamente negociados
se basan en una cartera diversificada con calificacion de grado de inversion que incluye
125 referencias (el indice CDX.NA.IG para Estados Unidos y el indice iTraxx Europe).
Por ejemplo, el contrato CDX.NA.IG es fundamentalmente una cartera de 125 CDS de
referencia individual a cinco afos que cubre el mismo principal de deuda de cada uno
de los 125 emisores con grado de inversion norteamericanos de referencia [Duffie (2007)].

La trayectoria de los diferenciales de estos indices es altamente indicativa de la
evolucidon de las turbulencias financieras en 2007 y 2008, ya gque son representativos
de una amplia variedad de sociedades financieras y no financieras. El grafico 11 muestra los
diferenciales de los contratos de los indices CDX.NA.IG e iTraxx Europe, en relacion con una
serie de acontecimientos ampliamente divulgados que desempefnaron un papel crucial en las
perturbaciones. Estos acontecimientos fueron el derrumbe de dos fondos de alto riesgo
(hedge funds) de Bearn Stearns en junio de 2007, el del banco aleman IKB en julio/agosto,
las medidas de emergencia de inyeccion de liquidez por parte de destacados bancos
centrales en agosto, el rescate de la entidad de crédito hipotecario Northern Rock en el Reino
Unido en septiembre, los crecientes problemas con avalistas financieros o aseguradoras de
caucion (monolines) en octubre/noviembre, la transferencia de activos de SIV con problemas
por parte de entidades de crédito a sus balances en noviembre/diciembre, nuevas
inyecciones de liquidez por parte de los bancos centrales en diciembre, la ampliacion de los
problemas en los mercados financieros a fondos de alto riesgo y a segmentos especificos de
los mercados de crédito en febrero/marzo, las medidas de apoyo a gran escala a los
mercados por parte de la Reserva Federal en marzo, incluido el rescate de Bearn Stearns y
las incertidumbres en torno a la situacion de Fannie Mae y Freddie Mac (problemas de
empresas respaldadas por el Gobierno) en julio. El patron especifico de las dos series de
diferenciales de crédito muestra que la evolucién observada en Estados Unidos y en Europa
estuvo estrechamente relacionada, lo que indicaba la naturaleza verdaderamente global de

5. El grupo Markit es propiedad de 16 importantes bancos de inversion.
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Grafico 11: Las turbulencias financieras de 2007-2008, en los diferenciales de los contratos de indices de CDS
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las turbulencias financieras. También es obvio que los problemas alcanzaron su punto
culminante en marzo de 2008 y que las intervenciones realizadas por la Reserva Federal ese
mes consiguieron suavizar las tensiones.

Un contrato de indices de CDS se puede dividir en tramos (tramos de indices
de CDS), de manera bastante similar a otros productos financieros estructurados (véase, por
ejemplo la figura 3 de la seccion 3.1). Cada tramo esta relacionado con un segmento
diferente de la distribucion de pérdidas del indice subyacente. La mayor parte de los
contratos de indices de CDS se dividen en cinco tramos. Los tramos especificos del contrato
mas negociado (CDX.NA.IG) son los siguientes (el porcentaje de pérdidas del contrato de
indices que absorbe el tramo especifico figura entre paréntesis): tramo «equity» 0 de primeras
pérdidas (0%-3%), tramo «junior mezzanine» (3%-7%), tramo «senior mezzanine» (7%-10%),
tramo «junior senior» (10%-15%) y tramo «super senior» (15%-30%). Por tanto, los inversores
del tramo «equity» («0%-3%») son los primeros en pagar a sus contrapartes si se producen
incumplimientos por parte de las entidades de referencia subyacentes, hasta un importe
maximo del 3% de las pérdidas del contrato de indices. Silas pérdidas del contrato de
indices de CDS son superiores al 3%, los inversores del tramo «junior mezzanine» (3%-7%)
deben comenzar a pagar a sus contrapartes, etc. Los tramos de los indices de CDS estan
estandarizados vy, por ello, contribuyen a fomentar la liquidez en los mercados de derivados
de crédito. Técnicamente, los tramos de los indices de CDS son fundamentalmente CDO
sintéticos, que se consideran en la seccion 4.2.

Scheicher (2008) ha realizado una investigacion empirica de los factores
determinantes de los diferenciales de los framos de indices de CDS durante las turbulencias
financieras, tanto de los tramos de los contratos del indice iTraxx principal como de los del
indice CDX, y ha constatado que factores relacionados con la liquidez desempefiaron un
papel mas importante desde el comienzo de las turbulencias en el verano de 2007, lo que
indica que las turbulencias afectaron a la fijacion de precios de estos instrumentos. De este
modo, también en este caso, la evolucién y la descomposicion (en sus determinantes) de los
diferenciales de CDS proporciona informacion sobre la evolucion de las tensiones registradas
en los mercados financieros en 2007 y 2008.

4.2 Obligaciones garantizadas por deuda (CDO) «sintéticas»

Muy parecidos a la titulizacién ya descrita, y completando los CDO «de flujo de caja»
(considerados en la seccion 3.3), existen también los CDO «sintéticos», en los que las
SPE/SPV no compran la cartera de instrumentos de renta fija subyacente, sino que venden
CDS de los instrumentos incluidos en dicha cartera de los mismos CDO «de flujo de caja»
descritos anteriormente. Asi, las SPE/SPV adquieren la misma exposicion al riesgo de crédito
de la cartera de deuda subyacente sin comprarla, y transfieren este riesgo de crédito a los
inversores finales.

Un gjemplo de la dindmica de los CDO sintéticos se muestra en la Figura 8 (en rojo
se muestran las diferencias con los CDO «de flujo de caja»). El originador se desprende del
riesgo de crédito de su cartera de deuda sin venderla fisicamente, en este caso (similar a
los anteriores) una cartera de tramos «mezzanine» (calificados «B») de diversos RMBS.
El originador compra proteccion mediante contratos CDS a las SPE/SPV, que son los
vendedores de proteccion, y reciben la prima de los contratos CDS por adquirir el riesgo de
crédito de la deuda subyacente. A su vez, las SPE/SPV trasfieren el riesgo de crédito al emitir
tramos de CDO que venden a los inversores (mediante el mismo proceso que en los CDO
«de flujo de caja»). Con el efectivo que reciben de los inversores y de las primas de los
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originadores, las SPE/SPV compran deuda senior de escaso riesgo (calificada AAA), recibe
los intereses de dicha deuda (cupones) transfiriendo una porcién a los inversores como
rentabilidad. Si ocurre el evento de crédito de la deuda subyacente, los SPE/SPV venden
la deuda senior para pagar la proteccion de los CDS al originador. Con los beneficios
obtenidos de la venta de la deuda senior, la SPE/SPV también debe pagar a los inversores el
principal de su inversion. Si las SPE/SPV carecieran de suficientes fondos para reembolsar
a los inversores el importe total de sus inversiones en los tramos de CDO, el orden de pago
dependera de la subordinacion de los tramos.

Los CDO «sintéticos» desempefiaron un papel bastante activo en la propagacion de las
turbulencias financieras. En el contexto actual y temido futuro de bajadas de la calificacion
crediticia de las monolines y de los distintos CDO por las agencias de calificacion crediticia,
una rapida salida de las posiciones o tramos de los CDO «sintéticos» por parte de los hedge
funds en particular provocd una mayor ampliacion de los diferenciales crediticios de estos
instrumentos, a la vez que la demanda de estos productos se colapsd [BCE (2008b)].
Este proceso se contagid a otros productos de financiacion estructurada, como RMBS vy
CMBS, y a otros titulos garantizados por activos.
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5 Conclusiones: Los canales especificos de la financiacion estructurada y las
turbulencias financieras

Las turbulencias financieras de 2007-2008 han puesto en evidencia importantes deficiencias
en materia de transparencia e informacién, que se deben a la creciente opacidad y
complejidad del sistema financiero mundial. Esto ha quedado patente, en particular, en la
incertidumbre acerca del importe y la distribucion de las pérdidas derivadas de la crisis
subprime y de la valoracidon y las calificaciones crediticias asociadas de los productos
financieros estructurados. El objeto de este Documento Ocasional era presentar una
descripcion de las principales caracteristicas de los instrumentos de financiacion estructurada
mas importantes y del papel que han desempefiado en las turbulencias financieras.
Se ha mostrado que distintas modalidades de titulizacion o bonos de titulizacion de activos
(en su sentido amplio), como los bonos de titulizacion hipotecaria subprime (MBS), los
pagarés de empresa respaldados por activos (ABCP), y las obligaciones garantizadas por
deuda (CDO) de «flujo de caja», asi como los CDO «sintéticos», uno de los principales tipos
de derivados de crédito «puros», influyeron de manera decisiva en el desarrollo y en la
propagacion de las turbulencias. También se ha demostrado que otro derivado de crédito,
las permutas de incumplimiento crediticio (CDS), han desempefado un papel mucho mas
indirecto y han sido de especial utiidad a la hora de realizar un seguimiento de las
perturbaciones financieras.

A modo de resumen, en la figura 9 se presentan, siguiendo un formato estilizado,
los principales canales a través de los que los instrumentos de financiacion estructurada han
desempenado un papel en las turbulencias financieras. Aunque no se muestran todos los
canales posibles, la figura es ilustrativa de la fuerte interaccion existente entre el uso de la
financiacién estructurada, el sector bancario y el desarrollo de las turbulencias financieras.
Los instrumentos especificos se han elegido a modo de ejemplo y son representativos de los
mecanismos subyacentes. No se incluyen todos los instrumentos de financiacion
estructurada que han sido relevantes en las turbulencias ya que, por ejemplo, los CDO
«sintéticos» no figuran. Ademas, tampoco se ha tenido en cuenta a todos los actores
involucrados, como los hedge funds, otros intermediarios financieros muy apalancados vy
otros inversores [para ello, véase, por ejemplo, BCE (2008b), pp. 32 y 33].

El Canal 1 conlleva la creacion de bonos de titulizacion respaldados por hipotecas
de alto riesgo (subprime) por parte de un banco comercial estadounidense, que son
adquiridos por sociedades vehiculares de ABCP, por ejemplo un SIV que pertenece a un
banco aleman. En el ejemplo se ha optado por un banco aleman porque algunas entidades
de crédito de ese pais, como IKB y Sachsen Landesbank, se vieron particularmente
afectadas por las turbulencias de la manera descrita en la figura. Cuando, debido a la
crisisen los mercados hipotecarios subprime, el valor de estos activos se redujo
sustancialmente, el de los activos de garantia de los SIV también disminuyd, lo que provocd
importantes dificultades de refinanciacion.

De modo similar, el Canal 2 muestra la creacion de CDO «de flujo de caja» por parte
de un banco de inversién de Estados Unidos respaldados por préstamos hipotecarios sobre
inmuebles residenciales que también son adquiridos por el SIV del banco aleman. Al igual
que en el ejemplo anterior, la caida del precio de estos instrumentos fue el origen de
importantes problemas y de pérdidas para el SIV.
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El Canal 3 supone la creacion de los mismos CDO que en el Canal 2, pero en esta
ocasion, el banco de inversion estadounidense debe absorber estos instrumentos en su
balance. En concreto, las turbulencias financieras socavaron totalmente la confianza de los
inversores en los CDO vy los bancos ya no pudieron vender estos instrumentos a los
inversores. En consecuencia, algunas entidades de proposito especial (SPV) de bancos se
vieron sobrecargadas de CDO por no poder deshacerse de ellos, lo que obligd a los bancos
propietarios de estas entidades a absorber estos instrumentos. Merrill Lynch ha sido uno de
los bancos (de inversidn) que ha resultado particularmente afectado a través de este canal
[véase, por ejemplo, The New Yorker (2008)].

El Canal 4 estd mas directamente vinculado con los bancos y a sus sociedades
vehiculares de ABCP. Muchos bancos utilizaron estas sociedades, en este ejemplo el SIV
que pertenece a un banco aleman, para dar de baja del balance determinados activos y/o
para absorber los valores de renta fijla que emitian. A medida que se desarrollaron las
turbulencias financieras, algunos de estos activos resultaron ser relativamente arriesgados,
ocasionando pérdidas a los SIV. Ademas, cuando la crisis de confianza de los mercados
financieros afect6 al sector bancario, también los valores de renta fija emitidos por el banco
patrocinador adquiridos por los SIV también perdieron valor.

El Canal5 esta relacionado con los canales descritos anteriormente, vy
fundamentalmente conlleva la absorcion de los activos deteriorados de la sociedad
vehicular de ABCP por parte de los bancos patrocinadores, en este caso también el banco
aleman que es propietario del SIV. Finalmente, los problemas se propagaron a los bancos,
debido a que tuvieron que rescatar a sus SIV, por gjemplo mediante la absorcion de los
activos deteriorados cuyo valor habia disminuido considerablemente, un proceso que acarred
importantes depreciaciones del valor de los activos y pérdidas para los bancos afectados.
Algunas de las entidades de crédito que resultaron perjudicadas a través de este canal
son HSBC, Citigroup y WestLB.

Por dltimo, el Canal 6 también esta relacionado con los cuatro primeros canales,
y serefiere al proceso que se desarrolld cuando los bancos que facilitaron liquidez
realmente necesitaron proporcionar apoyo de liquidez a las sociedades vehiculares de ABCP.
Como los ABCP emitidos por las sociedades vehiculares son a muy corto plazo, éstas
necesitan renovar su financiacion casi constantemente. Por ello, cuando se desencadena una
crisis y ningun inversor quiere comprar estos instrumentos, las sociedades vehiculares se
enfrentan de manera casi inmediata a importantes problemas de financiacion, y necesitan
vender sus activos u obtener liquidez adicional de los bancos patrocinadores. Ciertamente,
en un mercado en fase de desplome resulta muy dificil vender activos o se hace a costa de
pérdidas considerables, de modo que, de hecho, muchos SIV no tuvieron otra alternativa
que solicitar apoyo de liquidez cuando la crisis de los mercados hipotecarios subprime
golped al mercado. Esto se tradujo en importantes restricciones de liquidez para los
bancos afectados, ya que no habian previsto que tendrian que proporcionar volumenes tan
elevados de liquidez y, en consecuencia, el proceso provocd considerables alteraciones
en los mercados interbancarios.

Nos gustaria finalizar este Documento Ocasional con un breve debate acerca del
papel de las agencias de calificacion crediticia en la financiacion estructurada y en las
turbulencias financieras. Aunque este aspecto sélo puede analizarse sucintamente, es muy
importante comprender algunos de los mecanismos que han dado origen a los problemas
que se han producido en la financiacion estructurada durante la mayor parte de 2007
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y en 2008. Fundamentalmente, las turbulencias financieras han suscitado fuertes dudas
acerca de las metodologias de calificacion aplicadas a los productos financieros
estructurados, en general, y de su solidez en particular. Estas dudas se acrecentaron a raiz
de que se realizaran sustanciales rebajas en las calificaciones crediticias, tanto en nimero
como en intensidad, en 2007 y 2008, lo que ocasiond importantes pérdidas por valoracion
de los instrumentos financiacion estructurada involucrados. En general, las turbulencias
han puesto de manifiesto la existencia de problemas intrinsecos en la valoracién de los
productos financieros estructurados y diversos problemas de incentivos de las agencias de
calificacion crediticia [véanse Mason y Rosner (2007a y 2007b); BPI (2008d)].
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Figura 9: Canales de contagio relacionados con la financiacién estructurada durante las turbulencias financieras
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Anejo 1: Introduccidn a los contratos de indices de CDS

Aparte de los contratos de indices CDX.NA.IG y iTraxx Europe, existen muchos otros indices
(véase cuadro 5). Otros indices se basan, por ejemplo, en carteras diversificadas de alta
rentabilidad con 100 referencias (CDX.NA.HY) y en subgrupos de 10-30 referencias de
carteras por sectores y carteras con calificacion inferior a grado de inversion (CDX.NA.HY.B,
CDX.NA.HY.BB, CDX.NA.HY.BBB). Los indices iTraxx HiVol y CDX HiVol se basan en un
subgrupo de ltraxx Europe main y CDX.NA.IG, constituido por lo que se consideran las
30 referencias de mayor riesgo en la fecha de elaboracidon del indice. El indice iTraxx
Crossover se construye de manera similar, pero estd compuesto de 30 créditos con
calificacion inferior a grado de inversion integrados por las instituciones financieras mas
liquidas con calificacion BBB/Baa3 o inferior, por lo tanto, principalmente con una calificacion
baja, y con perspectivas negativas.

Todas las referencias de estos indices tienen la misma ponderacion, y existen
contratos con vencimientos a 3, 5, 7 y 10 afos. Recientemente han aparecido tres nuevos
tipos de contratos de indices de CDS que se incluyen en las familias CDX e iTraxx, pero que
presentan diferencias en cuanto a los valores de renta fija subyacentes (véase cuadro 5).
El indice CDX.EM se basa en contratos de CDS cuyos instrumentos de renta fija subyacentes
son bonos soberanos emitidos por 14 economias emergentes, mientras que el indice
CDX.EM «diversificado» incluye exposiciones a 20 CDS de bonos soberanos y de
instrumentos de renta fija del sector privado de economias emergentes. Los indices LCDX y
LevX incluyen CDS de un fondo de 100 y 35 préstamos apalancados especificos en América
del Norte y Europa, respectivamente. La aparicion de los productos financieros estructurados
ha dado lugar a la introduccion de contratos de indices de CDS asociados en América del
Norte, concretamente los contratos de indices ABX.HE, TABX y CMBX (véase cuadro 5). El
ABX.HE («Asset Backed IndeX of Home Equity») es un contrato de indices de CDS que entrd
en funcionamiento en enero de 2006 y que esta basado en 20 bonos de titulizacion
hipotecaria de alto riesgo sobre inmuebles residenciales emitidos recientemente en Estados
Unidos [es decir, bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles residenciales (RMBS)
subprime]. El TABX es un contrato de indices de CDS basado en tramos del indice ABX.HE.
Por ultimo, el CMBX es un contrato de indices de CDS que se lanzd en marzo de 2006 y que
tiene como referencia 25 bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles comerciales
(CMBS) [véase FMI (2008)].
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Cuadro 5: Esquema de los contratos de indices de CDS

Valores de renta fija América del Norte
subyacentes

[Primera CDX.NA.IG (125)
CDX.NA.HY (100)

Subindices CDX.NA.XO (35)
CDX.NA.IG.HVol (30)

Financials (24)
Subsectores  Consumers (34)

Energy (15)
Valores de renta Industrials (30)
fija de empresas TMT (22)

Calificaciones CDX.NA.HY.B (variable)
inferiores a grado CDX.NA.HY.BB (variable)
de inversion CDX.NA.HY.HB (variable)

Otros CDX.EM diversified (40)
Deuda soberana CDX.EM (14)
Préstamos » LCDX(100)
apalancados
Financiaciéon ABX.HE (20)
estructurada CMBX (25)
TABX

Numero de entidades de referencia entre paréntesis

Europa Asia-Australia

iTraxx Europe (125) iTraxx Japan(50)

iTraxx Europe HY (100) iTraxx Australia(25)
iTraxx Asia exJap 1G(50)
iTraxx Asia exJap HY(20)

iTraxx Crossover (30)
iTraxx HiVol (30) Japan HiVol (10)

Senior Financials(25) Japan Financials(10)
Sub Financials (25) Japan Tech(10)
Non-Financial (100) Japan Capital goods(10)
Consumers (30)
Cyclicals (15)
Non-cyclicals (15)
Energy (20)
Industrials(20)
TMT (20)
Autos (10)

LevX(35)

FUENTE: Markit y elaboracion propia.
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