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Abstract 

El objetivo principal de este trabajo, es analizar cómo la escasa participación, la 

falta de regulaciones y controles, y el pobre conocimiento de los “Credit Default 

Swaps” (CDS), fueron algunas de las causas más importantes para que explote 

y se intensifique la crisis sub-prime durante los años 2007 y 2008, con 

resultados económicos significativos mundialmente. Para ello se realiza un 

análisis de los derivados estrictamente relacionados con el sistema hipotecario, 

enfocándose en los CDS. 
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1. Introducción 

 

Hay una gran confusión y falta de certeza cuando se trata de llegar a un 

acuerdo con respecto a la causa principal de la crisis económica que atravesó 

el mundo, desde agosto del 2007 hasta finales de 2008 como lo muestran 

Jickling (2009), Taylor (2009) o  Huang, Zhou y Zhu (2009) en sus trabajos, 

aunque las fechas no son del todo claras porque varían según los especialistas 

que analizan este evento, como Frank, Gonzalez-Hermosillo y Hesse (2008) 

que dejan en evidencia que el comienzo y el fin no es del todo certero. Es muy 

difícil argumentar con un solo motivo el total de la crisis, y el impacto que tuvo 

en la economía mundial. Considero que hay una amplia y compleja red de 

factores culpables y varios participantes responsables para que se de este 

evento, dentro de los cuales se encuentra el pobre funcionamiento de los 

“Credit Default Swaps”, el cual voy a desarrollar en este trabajo. 

Cuando se habla de “Credit Default Swaps” (CDS) en su manera más 

simplificada, se entiende que este es un seguro crediticio con el fin de 

minimizar riesgos para evitar posibles pérdidas sobre créditos que posee un 

inversor, pero muchos autores y expertos en el área financiera, de los cuales 

vamos a nombrar algunos a lo largo del trabajo, apuntan a este producto como 

uno de los principales causantes de una catástrofe económica. Es 

contradictorio y complejo entender al CDS como uno de los motores y 

amplificadores de la crisis sub-prime, pero para muchos, este seguro actuó 

como un arma de doble filo donde por un lado funcionó como una cobertura 

crediticia, pero por el otro como un intensificador de riesgos. Para poder 

analizar esta enigmática relación, primero voy a explicar que es y cómo 

funciona un CDS, y luego cuál fue su relación con el default económico del 

2007-2008. 

Con CDS nos referimos a un producto financiero dentro de la familia de los 

derivados, más específicamente un “Over the Counter” (OTC), que si bien son 

varias maneras de categorizarlo, en un principio solo nos vamos a quedar con 

la simple definición y utilidad. Como menciona el autor René M. Stulz (2010), 

un CDS es un seguro contra el “default” de un crédito. Estos créditos pueden 
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ser diferentes productos como bonos, índices, “Mortgage Backed Securities” 

(MBS), entre otros, y en muchos casos se los categoriza como nombres ya que 

refieren a una firma o entidad especifica. Generalmente estas firmas son 

emisoras de deuda, y los compradores de CDS son los inversionistas que 

apuestan por ellas pero a su vez cubren el riesgo por un posible incumplimiento 

o pago. Los vendedores de CDS son generalmente grandes bancos financieros 

o empresas aseguradoras con un amplio alcance económico que como señala 

Duffie (2010) están mejor posicionados para enfrentar el riesgo crediticio que 

los inversionistas. Su funcionamiento es tan simple como cualquier otro seguro, 

donde el comprador de CDS paga una cuota al vendedor para poder asegurar 

créditos por un monto determinado de dinero. En caso de que exista un “default” 

o incumplimiento de las empresas emisoras de deuda que afecte 

económicamente al cliente, el asegurador tiene que hacerse responsable de las 

pérdidas reembolsando el valor necesario. 

Es difícil descifrar como este producto que tiene como objetivo minimizar o 

anular riesgos, actuó como un arma de doble filo siendo en mi opinión un 

desencadenante crítico para que explote y se intensifique la burbuja crediticia, 

amplificando la exposición del riesgo ya existente. El default económico de 

2007-2008 se dio por una falta de responsabilidad de varios agentes 

participantes de la economía, donde se vio claramente que los aseguradores y 

el estado no pudieron enfrentarse a los riesgos a los que se habían sometido. 

Esto se vio agravado a través de un efecto dominó, lo cual generó que la 

quiebra de una entidad se vea reflejada en otras que estaban directamente 

relacionadas y muy dependientes, llevándolo a una crisis a nivel mundial. 

“Many observers have focused on problems caused by counterparty risk in 

arguing that derivatives and especially credit default swaps made the credit 

crisis worse. The argument has two parts. First, derivatives lead to a huge web 

of exposures across financial institutions. If an institution fails in this web of 

exposures, it can lead other institutions to fail as they make losses on their 

exposures. As a result, this web of exposures could lead to a collapse of the 

financial system and to considerable uncertainty about the solvency of financial 

institutions in the event of the failure of a major financial institution.”1. En la cita, 

                                                             
1 Stulz (2010) 
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el autor hace una breve introducción a la red que generó este mercado y el 

riesgo que esto significó por la dependencia existente entre los diferentes 

participantes que voy a estar analizando más adelante.  

Hay una amplia red de factores que hay que entender para relacionar el mal 

funcionamiento del CDS con la crisis. Las políticas con respecto a los 

préstamos a bajas tasas de interés para la adquisición de inmuebles que se 

otorgaban a los individuos, sin un control de su capacidad económica, es el 

comienzo de un gran problema. Seguido a esto, el erróneo manejo de las 

calificaciones por parte de las agencias calificadoras sobre los diferentes tipos 

de productos financieros, y el exceso de confianza de los participantes en la 

economía fue otro punto importante. Por último lugar, la falta de participación 

de las entidades reguladoras del mercado de derivados, especialmente sobre 

los CDS, como el Commodity Futures Trading Commission (CFTC), es un 

factor crítico y esencial para poder explicar este evento. 

El trabajo va a estar dividido en distintas secciones donde en primer lugar 

voy a dar una breve descripción de los productos más importantes para el 

análisis, y también voy a explicar el contexto político, histórico y económico, 

nombrando a las entidades y actores más relevantes. En las próximas 

secciones, voy a trabajar con tres argumentos concretos, dando ejemplos para 

respaldar la hipótesis principal. 

El primer argumento que voy a utilizar es el motivo de la subvaluación de 

los precios de los CDS, y como este factor podría haber sido un intensificador 

de riesgo en la economía. Si bien considero que hay varias causas de este 

error, me voy a focalizar en la que opino que es la más relevante, que está 

relacionada con el manejo de las calificaciones de los créditos por las agencias 

calificadoras, y el posible exceso de confianza de los agentes económicos 

participantes en ellas.  

En segundo lugar, voy a trabajar con la falta de información del volumen de 

CDS transada en el mercado y el escaso  registro sobre ellos. Esto se debió a 

que muchos de los contratos se hacían de manera privada y personalizada sin 

un seguimiento legal obligatorio, lo cual derivó en un exceso de emisión de 

CDS aumentando el riesgo en niveles muy elevados. Para ello, voy a basarme 
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en la participación del “Depository Trust & Clearing Corporation” (DTCC), 

entidad responsable en confirmar las transacciones y mantener un historial de 

este mercado, y los “Clearing Houses” previo al 2007. 

Como último argumento, voy a analizar el rol del colateral sobre el CDS, 

tratando de explicar cómo el manejo de ellos previo y durante la crisis derivaron 

en un mercado desregularizado e insostenible.  

En último lugar, voy a presentar algunos de los cambios más importantes 

que se implementaron luego de la crisis, que en mi consideración hubiesen 

sido medidas preventivas para evitar un posible avance del default económico. 

Estas nuevas regulaciones y cambios hoy en día siguen vigentes y cada vez 

son más rigurosas con el objetivo de reducir los riesgos al mínimo posible. 

 

2. Contexto 

 

Como mencionamos anteriormente en la introducción, previo a la crisis, el 

sistema de préstamos hipotecarios era muy flexible y liberal. No existían 

grandes controles de los créditos o de la capacidad económica para adquirir 

préstamos y las condiciones eran muy favorables para los que las adquirían. 

Atkinson (2009) argumenta que esto se debió a las políticas establecidas por el 

presidente de turno de los Estados Unidos, George Bush, impulsando el 

proyecto de “The American Dream” donde parte del objetivo era poder 

incentivar la adquisición de viviendas a los individuos con menores recursos e 

inmigrantes, y Stout (2011) responsabiliza a los prestamistas ya que afirma que 

los préstamos hipotecarios se  otorgaban a individuos con créditos insuficientes 

o nulos. Por otro lado, Taylor (2009) en su trabajo analiza la tasa de interés la 

cual considera muy baja y desviada de la tendencia histórica que había tenido 

hasta el momento resultados satisfactorios. En la Figura 1 en el anexo se 

puede ver cual tuviese que haber sido la tasa de interés según el autor, y cual 

fue realmente. Diamond y Rajan (2009) también afirman que la tasa de interés 

fue baja y que su efecto directo fue el aumento de la demanda y oferta en los 
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préstamos hipotecarios lo cual derivó en un aumento en los precios de los 

inmuebles y en las inversiones sobre ellos.  

Para entender los “Credit Default Swaps” previo a la crisis económica, 

hay que saber que los contratos eran pura y exclusivamente “Over the Counter” 

(OTC). Como bien explica Duffie (2010), estas transacciones eran negociadas 

de manera privada, sin grandes restricciones, y no se tenía que acceder 

obligatoriamente a un “Exchange” o “Clearing House” como el “Intercontinental 

Exchange” (ICE), el “Chicago Mercantile Exchange” (CME), entre otros, como 

lo es hoy en día para poder negociar. Algunos autores como Stulz (2010), 

Murphy (2009) y Simon (2008), ejemplifican esta situación diciendo que se 

transaba a través de llamados telefónicos sin ningún control o documentación 

formal establecida legalmente, y que los términos y condiciones eran muy 

negociables sin grandes estandarizaciones. Por otro lado, autores como 

Fabiola, Nakashima y Drew (2008) llamaban a este mercado “Dark Market” por 

el exceso de libertad existente.  

En todos los contratos hay un mínimo de dos partes participantes que 

son el cliente, generalmente grandes fondos de inversión, y el asegurador que 

en su mayoría son bancos de inversión o en algunos casos empresas 

aseguradoras con un fuerte alcance económico. De esta manera el asegurador 

es el emisor de CDS encargado de cubrir el riesgo del crédito el cual el cliente 

quiere asegurar a cambio de una cuota. Estos CDS pueden ser por nombres de 

entidades emisoras de deuda como por ejemplo bonos emitidos por “Ford 

Motor Company LLC”, o por un conjunto de créditos que pueden ser índices, 

diferentes tipos de “securities”, etc.   Los dos índices más famosos son el 

“iTraxx” y el “CDX” que se localizan en Europa y Estados Unidos 

respectivamente. Dentro de cada uno de ellos hay diferentes tipos de bonos 

que se categorizan según su riesgo, rubro, tamaño, entre otros, creado así 

diferentes canastas. Por otro lado, el “security” que más nos interesan analizar 

y que mayor peso tienen en la crisis sub-prime es el “Mortgage Backed 

Securities” (MBS), aunque existen muchos otros como los “Asset Backed 

Securities” (ABS), “Collateralized Debt Obligation” (CDO), etc. Los MBS son un 

conjunto de hipotecas de diferentes individuos por las cuales los inversores se 
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financian a cambio de intereses la cual estaba teniendo un enorme crecimiento 

previo al 2007. 

A la hora de crear los contratos, hay que tener en cuenta varios puntos 

importantes como el nombre, índice o “security” del producto que se iba a 

asegurar, la suma de dinero asegurada que se denomina “notional”, la madurez 

o vigencia del contrato, las partes involucradas, la cuota que le vendedor le 

cobra al cliente, etc. Dicho esto, diferentes entidades adquirían CDS para 

asegurar los créditos que poseían o aquellos que iban a adquirir en un futuro, 

por miedo a que los emisores no puedan cumplir con lo pactado o quiebren. En 

el caso de que las entidades emisoras de deuda  no cumplieran con lo pactado 

o quebraban, el asegurador tenía que devolver el dinero equivalente a los CDS 

o la pérdida, dependiendo del tipo de contrato, para que el cliente no se vea 

afectado bajo estas circunstancias. Duffie (2010) afirma que este negocio es un 

contrato donde un inversor transfiere el riesgo financiero a otro generalmente 

por sus intereses y capacidad económica. Para dar un ejemplo, supongamos 

que el fondo de inversión “Blackrock” adquiere bonos de “Coca-Cola” por un 

total de 10 millones de dólares por una tasa de interés anual del 5%, calculada 

dependiendo de varios factores, pero teniendo como el más importante el 

riesgo de que “Coca-Cola” quiebre o no cumpla con el contrato. Por miedo a 

que este no pueda pagar los cupones correspondientes, o en el peor de los 

casos quiebre y el valor del bono se vea fuertemente afectado, el cliente 

adquiere CDS que ofrece “Goldman Sachs” por un total de 15 millones de 

dólares ya que ve la posibilidad de adquirir más bonos de Coca Cola en un 

cercano futuro. En el caso de que haya algún evento en el que Coca-Cola no 

pueda cumplir con lo pactado, “Goldman Sachs” se ve obligado a cubrir la 

pérdida de los bonos del cliente o del monto de los CDS adquiridos que en este 

caso equivalen a 15 millones de dólares. 

Si bien parce que los CDS eran complicados de generar por la cantidad 

de variables y puntos que había que tener en cuenta, a comparación de lo que 

fue posterior a la crisis, este producto se transaba de manera muy primitiva.  

Previo al 2007, las escasas regulaciones permitían transar el producto sin tener 

en cuenta factores que se pueden considerar determinantes para disminuir el 

riesgo. En el artículo que se publicó en “The Washington Post” el 15 de octubre 
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del 2008 por Faiola, Nakashima y Drew, se menciona que en los últimos años 

del siglo XX, específicamente en Abril del 1998, en la reunión de los grupos 

representantes del mercado financiero de los Estados Unidos, hubo un gran 

esfuerzo por parte del “Commodity Futures Traiding Commission” (CFTC), 

entidad gubernamental encargada de la regulación del mercado de los futuros, 

de regular y controlar el mercado de los derivados con un fuerte énfasis en los 

CDS, siendo su objetivo principal la protección de los inversores sobre la 

manipulación, el fraude y las acciones abusivas, para así poder generar un 

mercado más transparente y competitivo. En su momento Brooksley Born, 

“chairperson” de la entidad, veía una importante amenaza sobre la economía 

ya que el CDS era un producto que se desarrollaba crecientemente, pero sin 

regulaciones legales estrictas dado que era relativamente novedoso. A pesar 

de su esfuerzo por cambiar la base legal, hubo una fuerte oposición por parte 

de la “Federal Reserve” (FED), “Securities and Exchange Comission” (SEC), y 

el secretario del tesoro estadounidense Robert E. Rubin, quienes eran 

importantes representantes del mercado financiero de los Estados Unidos, 

siendo Alan Greenspan, “charirperson” de la FED, el principal opositor. Ellos no 

creían que existía un riesgo significativo con la idea de que no era un mercado 

lo suficientemente grande e importante como para invertir dinero para regularlo, 

y no derivó en ningún cambio legal formal y habilitó la libre participación, como 

lo había sido hasta ese entonces. Los puntos principales que quería tratar el 

CFTC con el liderazgo de Brooksley Born,  eran la estandarización del producto 

y la utilización de alguna “Exchange” para la transacción de este producto, pero 

estos dos argumentos no se consideraban válidos para hacer una inversión en 

un mercado, que hasta ese entonces no  se consideraba lo suficientemente 

imponente.  Por otro lado, Stout (2011) afirma que había una gran rivalidad y 

competencia entre el CFTC y otras entidades como el “Treasury Department”, 

la SEC, etc. Si bien, al CFTC se le otorgaba el poder de regular el mercado de 

derivados para que no haya manipulación en el mercado, a la vez muchas de 

estas entidades se oponían a sus propuestas imposibilitando este poder. 

En el año 2004, durante la presidencia de George Bush en los Estados 

Unidos, se tomaron medidas político-económicas dentro de las cuales una de 

las más importantes fue la de “The American Dream”. “(…) the Bush 
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Administration, ´American Dream´ zero equity mortgage proposals became 

operative, helping low-income families to obtain mortgages.” 2 . Básicamente 

como se muestra en esta cita, y como también analizan Brunnermeir (2009) y 

Jarrow (2011), en este proyecto, la FED impulsó brindar préstamos a muchas 

familias o individuos a tasas de interés muy bajas para que puedan adquirir 

viviendas. El estatus económico o el nivel de créditos de los individuos no era 

determinante a la hora de hacer los préstamos ya que se creía que luego de 

que estos individuos y familias adquieran los inmuebles, estos iban a subir de 

precios dándole la posibilidad de cubrir y refinanciar las deudas sin ningún 

problema. Al no haber un fuerte control sobre la capacidad económica de los 

particulares, una gran cantidad de personas de bajos recursos y sin la 

capacidad económica necesaria, tomaban estas hipotecas a través de los 

bancos.  

Fostel y Geanakoplos (2012), afirman que la crisis se dio a raíz del 

inmenso crecimiento del sistema de préstamos a tasas de intereses bajas, lo 

cual llevó a un aumento en los “securities”, y derivó en un aumento de los CDS. 

Ellos argumentan que la gran magnitud que había alcanzado este sistema, y su 

mal manejo, llevaron a que un pequeño error o problema que podía llegar a 

surgir, llegando a  tener consecuencias económicas muy grandes con una 

posible red de “defaults”. Los autores muestran el crecimiento a través de dos 

gráficos que son el avance de los “securities” donde se puede ver un claro 

avance en el sistema de préstamos relacionados con las hipotecas (ver figura 2 

y 3 en los anexos). La figura 2 muestra la cantidad de “securities” a lo largo del 

tiempo con un inmenso crecimiento en el siglo XXI y la figura 3 la cantidad de 

“notional” de CDS con sus picos más altos durante los años 2007 y 2008. Por 

otra parte, Duffie (2008) también muestra el crecimiento del mercado de CDS 

desde el 2001 al 2006 con datos del agregado de los 19 bancos más 

importantes del momento (Ver figura 4 en los anexos). 

 

 

                                                             
2 Atkinson (2009) 
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3. Precios Erróneos 

 

A la hora de determinar el precio de un CDS, hay que tener en cuenta 

varias variables que son equivalentes al costo, que en este caso se relacionan 

estrictamente con el riesgo del crédito el cual se quiere asegurar. Estas 

variables son el monto asegurado, el nombre, índice o “security” que se está 

asegurando, la madurez del contrato, las partes involucradas, entre otros. 

Teniendo en cuenta que hay muchas entidades oferentes de este producto, los 

precios se deberían ajustar en el mercado, lo cual no implica que tengan que 

ser iguales, pero no deberían haber grandes disparidades. Previo a la crisis 

sucedió completamente lo contrario, donde había disparidad de precios por el 

mismo CDS, y una subvaluación que derivó en una mayor demanda y oferta 

del producto, lo cual se volvió insostenible en el mediano plazo. 

Volviendo a la composición del precio, voy a mencionar porque los 

factores enumerados son importantes para determinarlo. En primer lugar, hay 

que entender que hay dos montos diferentes, el total asegurado y la cuota que 

paga el cliente al asegurador por el CDS. Cuando nos referimos al monto 

asegurado o mejor conocido como “notional” en el ambiente financiero, es la 

cantidad de dinero que el cliente quiere cubrir el riesgo para un crédito 

determinado, el cual está directamente relacionado con la cuota que se tiene 

que pagar llamado “fee” o “premium”, ya que es un porcentaje de este valor. En 

segundo lugar, hay que tener en cuenta la madurez del contrato, ya que esto 

permitía calcular los precios en base al riesgo que se podía generar en el corto 

o largo plazo. En tercer lugar, era muy importante tener en cuenta a los 

participantes del contrato, ya que al ser un producto OTC, había una mejor 

oferta de CDS para aquellos clientes que poseían una mejor calidad económica 

y participación en el mercado, y los menores precios los podían ofrecer los 

aseguradores con mayor alcance económico. Por último, y en mi opinión esta 

es la variable más importante para la determinación de los precios, es el 

nombre, índice o “security” que se quiere asegurar. Este punto es realmente 

indispensable para poder entender la relación de los precios con el CDS ya que 

fue uno de los motores con mayor impulso que llevaron a la economía a un 

desequilibrio. Dependiendo del nivel de riesgo que tiene cada crédito, se 
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calcula el porcentaje del “notional” que se les cobra a los clientes, siendo mayor 

cuando las probabilidades de quiebra son más elevadas, que en el mercado se 

lo denomina como “spread”. El riesgo era tan importante que autores como 

Fung, Sierra, Yau y Zhang (2008) consideran que el precio de CDS era pura y 

exclusivamente determinado por el nivel de riesgo de “default” que tenía cada 

crédito donde la información de mercado era crítica.  

 Para poder entender el cálculo del riesgo de los diferentes créditos, en 

primer lugar hay que analizar de dónde venía esta información. Grandes 

agencias calificadoras, designadas por la SEC como organizaciones nacionales 

de calificación, tenían la responsabilidad de brindar información con respecto a 

las calificaciones de los créditos. Dentro de las más conocidas se encuentran 

Moody´s, Standard & Poor (S&P), Fitch Investor Services, etc. La calificación 

AAA era la más alta, lo cual implicaba que el riesgo era muy chico tendiendo a 

ser nulo, y mientras menor era el “rating”, mayor era el riesgo al que se 

sometían los inversores. Dicho esto, se puede conjeturar que la tendencia de 

que los CDS cobraban una cuota mayor para aquellos nombres que tenían una 

calificación menor ya que eran más riesgosas, y una cuota menor a aquellos 

nombres más seguros. Dentro de los productos que califican estas agencias, 

se encuentran los “securities” MBS, ABS y CDO, que dependían de la calidad 

de hipotecas o activos que poseían cada una. Variada literatura como la de 

Benmelech & Dlugosz (2009) y Coval, Jurek y Stafford (2009), muestran que 

para que una calificación de estos productos sea de AAA, no implicaba que 

todas sus hipotecas o activos tenían que tener ese valor, sino que se creaba un 

canasta llamada “pool” o “tranches”, a través de las cuales se hacían cálculos y 

se les designaba una puntuación especifica que podía ser la mayor posible a 

pesar de poseer algunos activos más riesgosos. 

 Jickling (2009) y Jarrow (2011), en sus respectivos trabajos, analizan a   

las agencias calculadoras de riesgo, y llegan a la hipótesis de que estas 

posiblemente generaban estimaciones erróneas donde se le otorgaba la 

calificación AAA a la mayoría de los MBS, los cuales en realidad eran mucho 

más riesgosos. Ellos argumentan y defienden que esto se debió a los pobres 

modelos económicos que se utilizaban y a la falta de regulación sobre estas 

agencias. Los modelos matemáticos utilizados para calcular la estimación del 



14 
 

riesgo de “default” eran incompletos y poco creíbles. Siempre se pensaba en 

una economía perfecta y en equilibrio solo teniendo en cuenta factores 

relacionados a “defaults” previos sin tener en cuenta variables importantes 

como posibles cambios humanos en el futuro según Brunnermeier (2009). Por 

otra parte, Murphy (2009) define a las variables que se tenían en cuenta como 

“hard” que refiere al historial del crédito, y las que no se tenían en cuenta como 

“soft” que son las decisiones puramente humanas que se podían llegar a dar en 

el futuro. Esto quiere decir que las estimaciones se hacían en base al 

rendimiento que habían tenido los créditos en el pasado, sin tener en cuenta 

posibles cambios o factores del presente y el futuro. Por otra parte Coval, Jurek 

y Stafford (2009) muestran que para gran parte de los productos que estas 

agencias calificaban seguían el mismo criterio que usaban para definir el riesgo 

de un bono, lo cual no era siempre acertado. Si bien no todos los autores 

tienen los mismos valores y creencias, teniendo algunas diferencias en base a 

las fuentes utilizadas, considero que todos están de acuerdo de que los 

modelos utilizados no eran los más acertados y completos. Dada esta situación, 

se puede pensar que gran parte de los créditos estaban sobrevalorados en 

términos de riesgo, y esto generaba que los CDS tengan precios más bajos de 

los que realmente debían valer. 

Lo que ocurrió previo a la crisis es que dadas las políticas de bajas tasas 

de interés en los préstamos que se les daban a los individuos, hubo un fuerte 

crecimiento en el mercado, lo que derivó en un inmenso aumento de los 

“securities”, ya que los bancos involucrados en estas transacciones se veían 

beneficiados creando diferentes MBS, “tranches”, etc, para que grandes 

inversores financien los préstamos a través de ellos y cobren las tasas de 

interés. Al crecer el mercado de “securities”, paralelamente también hubo un 

fuerte aumento del mercado de CDS, ya que los inversores ahora pasaban a 

ser clientes de las aseguradoras para poder cubrir el riesgo de los créditos en 

los que estaban invirtiendo. Las agencias calificadoras tenían una imagen 

positiva no solo porque tenían el respaldo del gobierno de los Estados Unidos, 

sino que también hasta ese momento habían brindado credibilidad y seguridad 

lo que generaba que los importantes participantes en la economía tengan 

confianza sobre ellas, y calculaban los precios de los CDS en base a esta 
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información. Coval, Jurek y Stafford (2009) muestran que gran parte de los 

“securities” eran más riesgosos de lo que realmente se mostraban por 

diferentes motivos como el ya mencionado erróneo cálculo de las agencias 

calificadoras o por los “pools” que se creaban en donde gran parte de los 

créditos más riesgosos se veían cubiertos por otros más seguros lo cual 

posibilitaba una mayor calificación de la que realmente le pertenecía. Esto se 

vio reflejado durante la crisis cuando sus ratings se vieron disminuidos dado 

determinados “defaults”. Al margen de este punto, no había regulaciones o 

controles con respecto a los precios que se cobraban sobre los CDS, y esta 

libertad llevó a que se cobren los precios más bajos posibles en el mercado. 

A través de Benmelech y Dlugosz (2009) y Coval, Jurek y Stafford 

(2009), podemos ver que las calificaciones que mostró Moody´s anterior y 

durante la crisis. Más de la mitad de los “securities” tenían la calificación más 

alta posible previo a que explote la burbuja. Dentro de los créditos que sufrieron 

una disminución en su categoría de riesgo, un 64% estaba relacionado con las 

hipotecas. Y en último lugar, 36346 “traches” tuvieron una baja en su categoría, 

de los cuales aproximadamente un 31% originalmente pertenecían a la 

categoría AAA. Cuando los individuos no podían pagar los préstamos e 

intereses, los ratings caían y los aseguradores se encontraban en una situación 

de pérdidas inesperadas, ya que en la mayoría de los casos se consideraban 

créditos seguros. 

Por otra parte, Murphy (2009) ejemplifica esta situación con el caso de la 

aseguradora AIG. El autor considera que es el caso más concreto con respecto 

a lo que él llama “blind faith in the financial risk models”. Con esto se refiere a 

que la entidad tenía confianza absoluta sobre los modelos calificadores que se 

utilizaban, y que los precios sobre los CDS dependían directamente de esta 

información. No había grandes cuestionamientos ya que se observaba un 

sistema en funcionamiento que generaba ganancias, pero se puede pensar que 

esto generó un mayor riesgo a través de una burbuja no visible pero en 

crecimiento. Otro punto a tener en cuenta es que el gobierno de los Estados 

Unidos apoyaba a las agencias calificadoras más importantes y esta realidad 

daba tranquilidad en el mercado. Durante los años 2007 y 2008, una enorme 

cantidad de “securities” se declararon en “default”, y los inversores de ellos no 
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tenían la posibilidad de cobrar estas deudas. Todos aquellos que tenían 

asegurados sus créditos tenían el derecho de cobrar sus inversiones por parte 

de los aseguradores, pero estos últimos no se encontraban con la capacidad 

de liquidez para poder manejar la situación. Si bien, el problema hipotecario era 

crítico, los bajos precios agravaron la situación donde no solo los aseguradores 

se vieron afectados económicamente, sino que también aquellos clientes que 

no podían recibir los pagos, y en muchos casos el estado tuvo que tomar 

acción para no ver una catástrofe todavía mayor. 

Es posible pensar que los erróneos y bajos precios fueron críticos para 

la expansión de la crisis. Jickling (2009) afirma que la mayoría de los 

participantes de la economía subestimaron el riesgo, donde no solo las 

agencias calificadoras fueron las culpables. Todas las partes en líneas 

generales eran grandes y sofisticadas instituciones financieras, las cuales 

deberían haber tomado la precaución necesaria, haciendo su propia 

investigación con respecto al riesgo. Este sistema fue insostenible en el 

mediano plazo, ya que cuando una importante cantidad de créditos se vieron 

en situación de “default”, los aseguradores se encontraban con pérdidas 

inesperadas y sin la liquidez para poder respaldarlas. Esto no solo causo 

pérdidas en grandes aseguradoras, sino que en muchos casos el gobierno tuvo 

que intervenir para financiarlas, y en otros casos los vendedores de CDS no 

pudieron cumplir con el contrato ya que quebraban, afectando directamente al 

cliente, como lo fue con “Lehman & Brothers”. Pasada la crisis, y habiendo 

analizado el mal funcionamiento que habían tenido las agencias calificadoras, 

las entidades financieras comenzaron a poner un fuerte énfasis en generar sus 

propios resultados, y los avances tecnológicos facilitaron este proceso. Hoy en 

día se hacen grandes inversiones en áreas de investigación, aunque se siguen 

considerando muy importantes aquellas que brindan Moodys, S&P, Fitch, entre 

otras.  
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4. Contratos sin Registro y Sobreventa de CDS 

 

En la actualidad, cuando se piensa en activos financieros alrededor del 

mundo, sabemos que existen una innumerable cantidad de controles y 

registros tanto por el estado como por entidades privadas. En el caso de los 

derivados y especialmente para los CDS, el CFTC cubre un rol esencial con 

normas legales que se implementaron posteriores a la crisis. Entre ellas las 

más importantes para analizar este punto son la obligatoriedad de transar los 

CDS a través de un “Exchange” o “Clearing House” y confirmar todos los 

contratos a través de entidades externas como lo es el “Depository Trust & 

Clearing Corporation” (DTCC) reportando todos los movimientos. Como 

mencionamos anteriormente, hubo un gran esfuerzo por el CFTC en el año 

1998 por regular y hacer el mercado de los CDS más transparente, pero una 

fuerte oposición por parte de las demás entidades reguladoras representantes 

del gobierno y la economía imposibilitó este proceso. Es por eso que cuando 

tratamos de estudiar el historial de los CDS para entender y analizar mejor las 

posibles fallas, no hay certeza de los valores reales tanto de la cantidad de 

contratos como de sus montos, ya que no hay un registro formal que verifique 

los números correctos. La única entidad con credibilidad que mantiene parte 

del historial de los contratos es DTCC, pero no en su totalidad ya que no se 

transaba a través de este medio de manera obligatoria, lo cual generaba que 

una importante cantidad de contratos solo se maneje a través del asegurador y 

el cliente de manera privada. 

DTCC es una entidad que ofrece servicios financieros donde todas las 

partes confirman y reportan las transacciones luego de que estas hayan sido 

afirmadas. Básicamente este grupo se encarga de que los contratos sean más 

eficientes y seguros cuando se tienen que hacer los pagos correspondientes 

llevando un doble control, y también es aquella responsable de mantener el 

historial de todos los movimientos. Si bien en la actualidad todos los contratos 

entre diferentes entidades están custodiados y cuidados por este grupo, previo 

a la crisis el uso de este servicio no era obligatorio para la confirmación de los 

contratos. Esto generó que no haya un registro de la cantidad de negocios que 
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se llevaron a cabo ni tampoco los valores transados, y una falta de 

estandarización de contratos, dando la posibilidad de generar transacciones 

con poca claridad o en muchos casos con mucha libertad. 

El CDS, dentro de los productos financieros, tuvo un inmenso 

crecimiento en el siglo XXI como explicamos en el argumento anterior, gracias 

al aumento de “securities” en el mercado y sus bajos precios, pero lo que no se 

sabe con certeza es cuán grande fue la expansión. La falta de participación de 

las entidades de control y las reguladoras sobre este producto, dejaron un 

vacío en la historia, sin datos claros de las cantidades y los montos que se 

transaron. Como bien ya se explicó, previo a la crisis, este producto era un 

OTC que daba la posibilidad de transar de manera privada entre las 

contrapartes. Este fue el primer motivo por el cual no hay datos numéricos 

exactos de la magnitud del mercado a lo largo del tiempo. A pesar de que no 

hay números certeros, muchos autores y entidades están de acuerdo en que 

hubo un enorme crecimiento desde el 2004 en adelante hasta que explotó la 

burbuja crediticia, como lo muestran en sus gráficos Huang, Zhou y Zhu (2009) 

(Anexos Figuras 5), y por otro lado los datos que muestra Stulz (2010) sacados 

del “Bank for International Settlements” (Anexos Figura 6). “The pricing of credit 

default swaps, whose principal amount has been estimated to be $55 trillion by 

the Securities and Exchange Commission (SEC) and may actually exceed $60 

trillion, (…), are totally unregulated (…)”3. Si bien ninguno de los autores tiene 

los mismos valores, y estos varían dependiendo de las fuentes que usan, se 

puede afirmar que el mercado de CDS tuvo un enorme crecimiento antes de la 

crisis sub-prime. Esto tiene sentido, porque como se analizó y mencionó 

anteriormente, hay una importante relación entre el crecimiento del mercado de 

MBS y el de CDS, y como mencionan Coval, Jurek y Stafford en el trabajo “The 

Economic of Structured Finance”, los préstamos hipotecarios aumentaron de 

96,8 mil millones en el año 1996 a 600 mil millones en el 2006. Al ser un 

mercado libre de participación, en un principio los aseguradores se vieron 

beneficiados por esta situación ya que se podía vender CDS sin limitaciones, lo 

cual generaba ganancias aparentemente seguras sin grandes inversiones. 

Según Brunnermeier (2009), en su mayoría, los inversionistas se veían atraídos 

                                                             
3 Ellen Simon (2008) 
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por los créditos calificados con AAA ya que estos ofrecían altas expectativas de 

retorno de intereses, con una probabilidad de default muy baja. Esto llevo a que 

haya un exceso de transacciones de este producto en valores muy elevados a 

precios muy bajos, lo cual generaba riesgos muy altos a los cuales los 

aseguradores no estaban en condiciones de someterse dada su capacidad 

económica. 

Teniendo en consideración a los autores mencionados y sus respectivos 

pensamientos, aunque todas sus creencias vienen de diferentes fuentes, 

considero imprudente pensar que los bancos de inversión y entidades 

financieras de gran magnitud que operaban en los mercados económicos más 

importantes del mundo se exponían a grandes riesgos a los que consideraban 

que no se iban a poder afrontar, poniendo en juego la posibilidad de grandes 

pérdidas de dinero y “defaults”, como también la imagen y el prestigio de la 

entidad. Dicho esto, en el mercado de CDS es posible pensar que había varios 

motivos por los cuales los oferentes se veían cómodos en aumentar la cantidad 

de contratos y exposición financiera, y una de sus posibles causas eran las 

falsas expectativas de que la probabilidad de “default” de los créditos eran 

bajas. Como explicamos en el argumento anterior, lo que considero un mal o 

erróneo desempeño de las agencias calificadoras y el exceso de confianza por 

parte de los agentes económicos sobre esta información, fueron determinantes 

en muchas de las decisiones que se tomaron en este mercado, y una de ellas 

fue la sobreventa de CDS con respecto al riesgo al que se estaban exponiendo. 

Si analizamos el riesgo en el proceso de un CDS, podemos ver que los 

clientes o fondos de inversión lo intentaban anular adquiriendo este seguro 

crediticio a un asegurador, quien se vuelve el responsable de cargar este 

riesgo. Cuando las agencias calificadoras ponían el mayor rating posible a los 

créditos, se entendía que el riesgo era prácticamente nulo por el cual estaban 

dispuestos a generar y vender CDS en grandes cantidades ya que la demanda 

era alta por sus bajos precios y a la vez era un negocio seguro en términos 

lucrativos. Durante los años que el mundo sufrió la crisis, luego del enorme 

crecimiento que tuvo este mercado, la desvalorización de los “securities” y el 

“default” de ellos, mostró claramente que había un desequilibrio que 

desestabilizó el sistema económico. Este desequilibrio se debía a la sobreventa 
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de CDS, en donde el riesgo que habían tomado los aseguradores tenía 

objetivos ilusorios, ya que había una imposibilidad de pagar y cubrir todos los 

contratos que se vieron afectados de manera negativa. 

El caso real más conocido con respecto a este tema es el del banco 

“Lehman & Brothers”, uno de los más reconocidos, prestigiosos y más grandes 

que funcionaba en ese entonces. Siguiendo el trabajo de Stulz (2010), no 

queda claro la cantidad de riesgo al que se había sometido este banco, aunque 

se estima que estaba entre los $72 mil millones de dólares (confirmados a 

través de DTCC) a los $400 mil millones de dólares. Si bien no sabemos la 

capacidad de riesgo exacta de este banco, lo que sí se puede pensar es que 

hubo una sobreventa y una exposición al riesgo mucho mayor a la que se 

deberían haber sometido. Podemos sacar esta conclusión ya que hubo una 

imposibilidad de hacer todos los pagos correspondientes, y en el 2008 quebró. 

Todas aquellas entidades que tenían CDS con Lehman & Borthers y no habían 

podido concretar los contratos, se vieron afectados fuertemente ya que el 

banco no estaba más en funcionamiento real. Si bien la caída de este banco 

fue una de las más importantes, esta misma situación la vivieron varios 

aseguradores como lo fueron AIG, Merrill Lynch, Bear Stearns, entre otros, con 

la diferencia de que estos no quebraron y tuvieron un desenlace distinto. 

 Dado los datos que muestran los autores hasta el momento 

mencionados, se puede inferir que hubo una sobreventa de CDS, siendo una 

de las causas de dentro de la amplia red para que surja y se amplifique la crisis. 

Comenzando en el 2007, cuando los “securities” relacionados con las hipotecas 

empezaron a perder valor y a quebrar, hubo una imposibilidad de cubrir 

económicamente la cantidad de CDS emitidos hasta el momento por las 

diferentes entidades, donde muchos aseguradores e inversores se vieron 

afectados. La falta de registros no deja en claro cuál fue la magnitud a la que 

estuvo sometida cada firma, pero la mayoría de ellas sufrieron grandes 

pérdidas a través de este problema. En este caso no solo considero que la 

información con respecto a las calificaciones debería haber sido más rigurosa y 

cautelosa, sino que también creo que un mayor control sobre la cantidad de 

CDS, independientemente de su riesgo, hubiese sido una medida preventiva. 



21 
 

5. Falta de Colateral 

 

 “For the “insurance” to provide protection, the sellers of the CDS must be 

properly capitalized. This was not the case prior to the crisis. Due to the 

misratings of the financial institutions, little or no collateral was required for 

highly rated financial institutions when selling CDS.”4 Dentro de los factores 

determinantes para reducir el riesgo con respecto a los CDS, se encuentra el 

colateral, un activo que se utiliza en caso de pérdidas o incumplimientos. En 

situaciones donde una de las partes quiebra o se ve imposibilitada en cumplir 

con el contrato, el asegurador utiliza estos activos para evitar grandes pérdidas. 

Lógicamente la magnitud de los activos que se exigen depende del tamaño de 

las transacciones que se ejecutan. 

Lo que sucedió previo a la crisis del 2007-2008, es que la posesión de 

colateral no era obligatoria, y tampoco había medidas estrictas por parte de los 

aseguradores para poseerlas como una obligatoriedad. La regla principal que 

rondaba en la mayoría de los aseguradores era que bajo entidades financieras 

o “securities” que tenían calificaciones AAA, la más alta posible, calificada por 

las principales agencias anteriormente mencionadas, no se exigía colateral de 

manera obligatoria ya que no veían que existiera un riesgo, y en los casos en 

los que había calificaciones menores se analizaba la situación. A pesar de que 

no había regulaciones con respecto a este tema, la posesión de estos activos 

era cada vez más frecuente pasando de un 30% de transacciones cubiertas en 

el año 2003 a un 63% en el 2007 según Stulz (2010).  Al ser los valores de los 

riesgos erróneos y en su mayoría sumamente positivos, esto generó que gran 

parte de los contratos no estén correctamente capitalizados contra su riesgo, y 

en casos de grandes defaults, los aseguradores se veían muy afectados hasta 

llegar a situaciones donde no se podían cumplir con los contratos CDS 

generando pérdidas también en los clientes.  

Los clientes anulaban su riesgo adquiriendo CDS de los aseguradores, 

los cuales minimizaban su riesgo con la posesión de colateral de los emisores 

                                                             
4 Jarrow A. Jarrow(2011) 
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del crédito. En el caso de un default, el asegurador cubría las pérdidas con el 

colateral, y cumplía con el contrato de CDS con respecto a su cliente. “If 

insurance is written, but the seller does not have sufficient resources to 

guarantee execution of the contract (payment of the claims), then the risk of 

debt markets is increased (...). To eliminate this problem, stronger collateral and 

capital requirements are needed for CDS traders.” 5 . Si bien se puede 

considerar lógico el enfoque de los aseguradores con respecto a solicitar 

colateral solo cuando las calificaciones eran bajas, el exceso de confianza 

sobre estas entidades y la falta de control por parte del gobierno fueron críticos. 

Hoy en día, poseer  colateral es algo indispensable y obligatorio para la 

industria, no solo desde un punto de vista legal, sino que también posterior a la 

crisis, los oferentes de CDS se volvieron muy cautelosos con respecto a reducir 

el riesgo al mínimo posible. En la actualidad, los aseguradores tienen áreas 

específicas que se encargan solamente de que este factor este totalmente 

cubierto de manera correcta, y también tienen sectores de investigación que se 

encargan de hacer un estudio más riguroso con respecto a las calificaciones de 

los créditos.  

 Por otra parte, cuando analizamos este tema, existían muchos contratos 

de CDS sobre “securities” los cuales estaban respaldados con un colateral que 

era la propia deuda. Esto quiere decir que, por ejemplo, el colateral para un 

MBS, estaba constituido por todos los inmuebles involucrados sobre ese 

“security”, lo cual en un principio daba la falsa idea de que los contratos 

estaban correctamente respaldados y tanto los inversores como los 

aseguradores se sentían cómodos con esta situación. En el mediano plazo, 

estas creencias se desvanecieron ya que en el proceso de la crisis se vio 

claramente que en muchos casos, estos activos no eran suficientes. Esto se 

debió a que en el 2007 y 2008, los valores de los inmuebles disminuyeron 

notoriamente mundialmente, lo cual hacía que la deuda que tenían los 

individuos sea mucho mayor a las casas adquiridas. Muchos individuos se 

vieron con la imposibilidad de pagar los préstamos adquiridos, lo cual llevaba a 

que varios “securities”, especialmente los MBS, quebraran. Si bien estas 

inversiones estaban capitalizadas con un colateral que eran los propios 

                                                             
5 Robert A. Jarrow (2011) 
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inmuebles, este no era suficiente para poder cubrir la totalidad de los contratos 

de CDS, lo cual llevaba a pérdidas inesperadas por parte de los grupos 

aseguradores. 

 En medio de la crisis, el gobierno de los Estados Unidos tuvo que 

participar, rescatando a determinadas entidades para no caer en un “default” 

todavía más severo del que se vivió, aunque no lo pudo hacer con todos los 

participantes de la economía. En ese momento se vio reflejado el mal manejo 

de colateral. “At the crisis unfolded, governments have been forced into the role 

of becoming new owners of distressed financial institutions, guarantors of loans, 

taking over the risk implicit in poor collateral (…)”6. Luego de este suceso, se 

tomaron medidas legales preventivas con respecto a la obligatoriedad de la 

posesión de colateral para todos los contratos, el cual hasta el día de hoy se 

discute para poder minimizar el riesgo al menor valor posible, siendo el CFTC 

la principal entidad reguladora.  

 Si bien lo que es considerado para Jarrow (2011) un mal manejo y 

escaso colateral no es la causa directa de la crisis hipotecaria, queda en 

evidencia que un mejor control sobre este factor hubiese podido alivianar gran 

parte de las pérdidas que sufrieron los oferentes de CDS, ya que dado los 

“defaults” que se dieron durante la crisis, los participantes hubiesen estado 

mejor capitalizados para poder afrontar la situación. Se puede pensar que 

contratos con correctos colateral hubiesen cubierto grandes pérdidas a la que 

se habían sometido los agentes económicos, ya que a pesar de que existieran 

“defaults” de determinados créditos, estos se podrían haber cubierto con una 

correcta capitalización. La falta de estos activos llevó a que los aseguradores 

se tengan que hacer responsables de todas las cantidades que no tenían la 

cobertura adecuada. Estos valores pasaron a ser pérdidas para los 

aseguradores, que en muchos casos tuvieron un impacto directo en los clientes, 

con los cuales no se podía concretar de manera satisfactoria los contratos CDS, 

generando una disminución económica en varias entidades y participantes. 

 

                                                             
6 Paul Atkinson (2009) 
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6. Medidas Preventivas 

 

 Posterior a la crisis, el gobierno de los Estados Unidos, comenzó a 

participar de manera muy notoria en el mercado de los derivados OTC, 

especialmente en el de los CDS, a través de las entidades gubernamentales 

encargadas de regular la economía. Se le dio mucha más participación al 

CFTC y es ahí cuando se vio claramente que los cambios de los cuales 

hablaba Born en el año 1998, eran modificaciones que podían evitar, o por lo 

menos alivianar la crisis que se vivió. A pesar de que las regulaciones, 

posterior a la crisis, fueron satisfactorias, pasados 10 años siguen cambiando 

en la actualidad con el fin de minimizar los riesgos y estandarizar el mercado 

para una economía más sana y transparente.  

 Dentro de los cambios más críticos, está la obligatoriedad de transar 

este producto a través de “Exchanges” o “Clearing Houses”, de las cuales 

actualmente funcionan el “Intercontinental Exchange” (ICE) y “London Clearing 

House” (LCH) para los CDS, ya que “Chicago Mercantile Exchange” (CME) 

dejó de operar este producto a mediados del 2018. Este cambio fue radical y 

muy satisfactorio para reducir el riesgo por varias razones. En primer lugar, 

para poder transar CDS, los bancos tienen que ser miembros de estas 

entidades, las cuales exigen como depósito un capital líquido de valor muy 

elevado, que sirve como colateral en el caso de que alguna de las partes no 

cumpla con el contrato de forma satisfactoria. Esto ayuda a que haya mayor 

seguridad ya que existe el colateral que exige el asegurador por un lado y el 

depósito que exigen las “Clearing Houses”. En segundo lugar, estas entidades 

ofrecen la estandarización del producto donde se tienen que cumplir todos los 

términos legales sin poder generar contratos personalizados fuera de las 

normas. A pesar de ser estandarizados, por los avances del mercado, existen 

extensas opciones y maneras de transar, que lo hacen muy atractivo y versátil 

para los agentes económicos. Esto redujo el riesgo significativamente ya que el 

gobierno puede llevar un control sobre estos contratos y también un registro, 

convirtiéndolo en un mercado mucho más transparente. 
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 En segundo, el CFTC creo fuerte regulaciones con respecto a la 

obligatoriedad de la posesión de colateral y a su constante control, llevando a 

que sea una de las variables más importantes a la hora de transar CDS. Como 

mencionan Frank, Hall y Kelleher (2012), dentro de las nuevas regulaciones 

relacionadas al colateral una de las más importantes fue que todas las partes 

tienen la obligación de brindar colateral. Por otra parte, si este colateral no es 

dinero físico, este tiene que cumplir con determinados requerimientos que 

prueben que es lo suficientemente líquido. Estas regulaciones, al día de hoy se 

siguen modificando, siendo cada vez más rigurosas, ya que se considera un 

factor esencial para reducir el riesgo en la economía. 

En tercer lugar, la obligatoriedad del uso de DTCC para confirmar los 

contratos entre diferentes entidades fue crítica. Hoy en día todas las 

transacciones se confirman a través de esta entidad la cual le da un doble 

control a todos los CDS ya que la información en los “Clearing Houses” y en 

“DTCC” tiene que ser exactamente la misma, lo cual minimiza el nivel de error, 

incrementa el nivel de control y ayuda a que no haya fraude, ya que se ven 

involucradas muchas más partes participando en un simple contrato.  

En cuarto lugar, y si bien no es un punto obligatorio como los 

anteriormente mencionados, el negocio de “Prime Brokerage” se volvió muy 

popular para los derivados, incluyendo los CDS. En este negocio, hay un nuevo 

participante en el intercambio de CDS, justamente llamado “Prime Broker”, que 

pasa a ser un intermediario entre el cliente y el asegurador para que todos los 

pagos se realicen en tiempo y forma. Duffie (2010) menciona que los roles 

principales de este nuevo participante en el negocio de los derivados fueron el 

manejo de los “securities”, ser representantes de los clientes en “Clearing 

Houses” o “Exchanges”, manejo de cobros y pagos, financiación, análisis de 

riesgo, etc. El objetivo principal de este modelo es reducir el riesgo al menor 

posible dando un doble control y seguro.  

 A través de estos cambios, muchos de los problemas se solucionaron 

teniendo resultados positivos a lo largo del tiempo. Si bien considero que 

todavía quedan cambios por hacer, como un mayor control en los precios que 

cobran los aseguradores, en la actualidad todavía sigue habiendo 
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modificaciones para crear un mercado más transparente y seguro. Todos estos 

cambios también fueron acompañados por un mejor manejo del producto por 

parte de los aseguradores, haciendo grandes inversiones tanto en controles 

como en investigación de diferentes áreas como las calificaciones, el colateral, 

los límites que se pueden transar, entre muchos otros. 

 

7. Conclusión 

 

 Como menciona Jickling (2009) en su trabajo, es difícil identificar una 

burbuja crediticia previo a que explote, y generar cambios en el medio sin tener 

certeza de lo que va a ocurrir puede traer consecuencias todavía peores. Para 

poder explicar la crisis del 2007 y 2008, hay que entender una amplia red de 

factores de la economía. Como se analizó en este trabajo con la influencia de 

trabajos de autores expertos en el tema, considero que el manejo del CDS 

previo al 2007 por los diferentes participantes de la economía, cubre una 

importante parte en esta amplia red. Si bien considero que hay muchos otros 

factores indispensables que se deberían trabajar y estudiar, la información 

errónea e incompleta, el exceso de confianza y la falta de regulaciones, son 

algunos de los elementos que utilizo para poder argumentar lo que en este 

trabajo muestro como mal funcionamiento del CDS. 

Como se analizó en la sección 3 del trabajo, lo que autores como  

Jickling, Jarrow, Brunnermeier, Murphy, entre muchos otros, consideran el 

erróneo manejo de las calificaciones por las agencias calificadoras como 

Moody´s, S&P y Fitch Investor Services, sobre los diferentes créditos, 

especialmente los “securities” relacionados con las hipotecas, y el exceso de 

confianza de los agentes económicos, llevaron a que el CDS se transe en lo 

que muchos autores consideran precios muy bajos, generando una sobreventa 

del producto sin tener la capitalización de colateral adecuada. Estas falsas 

creencias generaron una burbuja crediticia la cual fue insostenible 

económicamente en el mediano plazo. 
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 Por otra parte, la falta de regulaciones, transparencia, y los vacíos 

legales, permitieron a las diferentes partes a participar de este mercado sin 

grandes restricciones, lo cual les daba la libertad de transar este producto sin 

tener variables indispensables para reducir el riesgo. Como se analizó a lo 

largo del trabajo, el colateral, la estandarización del producto, el control sobre 

los precios, y las magnitudes transadas fueron factores esenciales para el 

desequilibrio. 

A pesar de que la raíz del problema inicial no estuvo con los CDS, 

considero que un mayor interés, hubiese tenido resultados completamente 

diferentes, ya que el reconocimiento de un mercado creciente con un potencial 

como el de los “Credit Default Swaps”, habría generado la intervención del 

gobierno con medidas preventivas y reguladoras, teniendo un avance gradual 

sostenible a través del tiempo. Si bien esas medidas se tomaron luego de sufrir 

la crisis, hoy en día se sigue estudiando y analizando este mercado para 

reducir el riesgo al máximo posible, y cada vez el crecimiento e interés de este 

mercado es mayor, aumentando la cantidad de participantes como de contratos. 

Es una realidad que los “Credit Default Swaps” pueden ser tanto un 

producto asegurador de créditos, pero con un mal manejo pueden también ser 

intensificadores de riesgo. La crisis del 2007/08 dejó en evidencia esta 

contradicción, y a pesar del riesgo que puede llegar a generar, en la actualidad 

se ve que es un producto financiero muy importante que hoy en día sigue en 

crecimiento, aunque con regulaciones cada día más estrictas.  
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9. Anexos 

 

Figura 1 – Tasa de interés de la FED, actual y contrafactual. 

 

Taylor (2009) – Gráfico presentado en “The Economist” el 18 de Octubre del 

2007 

 

Figura 2 – “Securitization/Tranching”  

 

Fostel & Geanakoplos (2012) – Variación de mercado de “securities” y 

“tranches” medido en billones de dólares desde el año 1970 al 2010. 
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Figura 3 – Mercado de CDS, Monto Nocional disponible 

  

Fostel & Geanakoplos (2012) - Variación del Mercado de CDS medido en miles 

de millones de dólares desde Diciembre del 2004 a Junio del 2010. 

 

Figura 4 – Agregado de Préstamos y CDS de los Bancos más grandes de 

Estados Unidos 

   

Duffie (2008) – Datos brindados por la FED de Chicago de los 19 bancos con 

mayor participación y alcance económico de los Estados Unidos (Con un 

alcance económico de por lo menos 1 mil millones de dólares en el 2003) 

desde el 2001 al 2006 del cuatro trimestre de cada año. 
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Figura 5 – Crecimiento Global del Mercado de CDS 

 

Huang, Zhou y Zhu (2009) – Crecimiento global del mercado de CDS desde el 

1997 al 2007 de los datos del “ISDA Market Survey” medido en miles de 

millones de dólares. 

 

Figura 6 – Credit Default Swaps, Valor Nocional Disponible Presente  

 

 

Stulz René M. (2010) – Valor nocional de CDS disponible desde diciembre del 

2004 al mismo mes del 2008 medido en miles de millones de dólares. Datos 

extraídos del Banco de Pagos Internacionales. 


