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1. RESUMEN DEL TRABAJO
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Las causas de la crisis financiera global que se origind en 2007 son
generalmente atribuidas a las hipotecas subprime y a la burbuja de precios del mercado
inmobiliario estadounidense. El proposito de este trabajo es proveer una vision de los
instrumentos e instituciones que estuvieron en el centro de la escena de esta crisis, con
el objeto de identificar las causas y elementos potenciadores de la misma. De esta
manera se busca demostrar que las hipotecas subprime no fueron el problema, sino una
parte del mismo.

A lo largo del trabajo el lector es guiado a través de las variantes del
mercado hipotecario estadounidense, explicando en primera instancia qué es un
préstamo subprime, cuales son sus caracteristicas, origen y evolucion.

En segundo lugar se comienza a describir uno de los factores clave en el
desarrollo de la crisis, que es el abanico de derivados financieros hipotecarios. En esta
seccion inicialmente se describe el fendmeno més importante dentro de esta estructura,
que es el proceso de titulizacion, mediante el cual las hipotecas otorgadas por las
diferentes instituciones se transforman en titulos que cotizan en el mercado financiero.
En esta misma seccidn se identifican los diferentes productos financieros y se describen
los mas importantes: Titulos respaldados por activos (ABS), Obligaciones garantizadas
por deuda (CDO), Titulos respaldados por hipotecas (MBS), Swaps de incumplimiento
crediticio (CDS) y se concluye con la descripcion del indice ABX. La institucion de este
indice en definitiva se convirtid en un hito importante en la evolucién de la crisis,
debido a que otorgd a los inversores la posibilidad de comparar riesgos de diferentes
ABS, dando al mercado informacion adicional sobre los elementos que se estaban
negociando. A continuacion se identifican los 2 elementos del mercado de dinero que
acompariaron a los derivados financieros hipotecarios por el lado de la financiacién: los
papeles comerciales respaldados por activos (ABCP) y los acuerdos de recompra, mas
conocidos como “repos”.

Una vez aclarados y descriptos los elementos financieros, se pasa a
describir la estructura institucional que roded a la crisis, identificando a los actores
involucrados en misma. En esta seccion de describen cuales eran los requerimientos de
capital que tenian los bancos, y como de acuerdo a estos requerimientos se genera la
division entre bancos comerciales y bancos de inversion. A partir de alli se explica el
fendmeno de apalancamiento de los bancos, detallando cémo este fenémeno terminé
incidiendo en la exposicion que diferentes bancos tuvieron al riesgo por el abuso en el
uso del apalancamiento. En la misma seccién se describe uno de los elementos méas
importantes en la explosion de la burbuja de los mercados financieros: los Vehiculos
estructurados de inversion (SIV). Estas instituciones eran creadas por los grandes
bancos para quitar activos iliquidos de largo plazo de sus balances a cambio de notas de
corto plazo emitida por los SIV. En esta descripcion se muestran las diferentes variantes
y cémo se financiaban, demostrando de ésta manera por qué ese grado de exposicion a
los mercados de financiacion de corto plazo termin6 generando la caida de los SIV. Se
continta con la descripcion de las agencias de evaluacion crediticia (que se encargaban
de evaluar los titulos emitidos por las diferentes instituciones), las aseguradoras de
riesgo crediticio (que aseguraban a los inversores contra el default de los emisores de
titulos), las entidades sponsoreadas por el gobierno estadounidense -en concreto Fannie
Mae y Freddie Mac, quienes eran dos jugadores importantisimos en el mercado
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secundario de hipotecas-, los intermediarios hipotecarios y finalmente la Reserva
Federal.

Al quedar identificados los actores que jugaron en la crisis, se pasa a
analizar las interacciones de los mismos en el mercado, para de esta manera
contextualizar como todos los elementos se combinaron progresivamente para inflar la
burbuja que se fue generando sin control y que terminara explotando con hechos
concretos, que son los que se describen en detalle en la ultima seccion.

Finalmente se arriba a las conclusiones principales del presente trabajo
respecto de la crisis, que explican por qué la misma se generd y tuvo la gravedad que
tuvo, demostrando que se traté de mucho mas que de una crisis de pago de deudores de
baja calidad por abuso en el otorgamiento de hipotecas de baja calidad (subprime).

Esas causas las identifico como 5 elementos, cuya combinacion fue lo
que generd y potencio la crisis:

1- El incremento desmesurado en las originaciones de hipotecas
conjuntamente con la relajacion de los requisitos para su
otorgamiento (producto del error de la amplia mayoria de los agentes
del mercado en suponer que los precios de las viviendas no podrian
caer porgue no lo habian hecho en los dltimos 20 afios).

2- La transformacion de las hipotecas en activos del mercado de
capitales con varios grados de titulizacion (lo que derivo en la
pérdida de claridad de la informacién).

3- El abuso del apalancamiento por parte de muchas instituciones
financieras.

4- La interconectividad institucional.

5- La falta de regulaciones estrictas son los principales factores detras
de la crisis.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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Objetivo

El objetivo del presente trabajo parte del interés personal por descubrir de
qué se tratd, en profundidad, la crisis financiera global que comenzé en 2007 y que al
momento de escribirse este trabajo (mediados de 2010) aun sigue abriendo puertas a
nuevos interrogantes sobre el futuro del sistema financiero mundial. Con este interés
personal de disparador, se busca brindarle al lector una serie de fundamentos y
descripciones que permitan vislumbrar por qué ocurrio lo que ocurrio, con el objetivo
de ir contextualizando la crisis a medida que se descubren todos los elementos que la
generaron.

Para llevar adelante esta busqueda de certezas consideré estructurar el
trabajo de manera tal de responder paso a paso cuestiones bésicas que, una vez
combinadas, se complementen para darle un marco sistémico a las causas de la crisis, su
complejidad, su evolucion y sus consecuencias. Se parte del supuesto base de que la
crisis tiene su origen en el mercado de hipotecas estadounidense en general y fue
causada por la variante “subprime” en particular. Sin embargo, se demuestra que este
supuesto no fue el problema de fondo que causé la magnitud de la crisis.

Las cuestiones a responder, y que son la hoja de ruta del presente trabajo,
son las siguientes, con la seccion que lo trata entre paréntesis:

- ¢De que estamos hablando cuando hablamos de subprime? (Seccion 3.1)

- ¢Cuales fueron los elementos e instrumentos del mercado que contribuyeron
a la crisis? (Secciones 3.2 y 3.3)

- ¢Quiénes fueron los actores que manejaron a estos elementos? (Seccion 3.4)

- ¢Como se relacionaron estos actores entre si? (Seccion 3.5)

- ¢Qué fue lo que efectivamente ocurrié? (Seccion 3.6)

Las respuestas a estas simples preguntas, que son el nacleo del presente
trabajo, buscan responder al interrogante principal, que es entender como se llegé a la
crisis y por qué tuvo la gravedad que tuvo. En el desarrollo se describen los principales
instrumentos que fueron clave en el desarrollo de la crisis, muchos de los cuales siguen
aun vigentes.

Este trabajo es realizado bajo el contexto de la realidad argentina del afio
2010, donde la crisis parece encontrar un atisbo de salida en el mercado global y que a
la vez permite ya afirmar que nuestro pais se vio afectado por una suba del riesgo pais
que derivo en una fuerte caida de la inversion y subsecuentemente del PBI durante el
periodo en el que se desarrollo la crisis (2008-2009), mas alla de las diversidad de cifras
oficiales y no oficiales que discrepan sobre la intensidad de la caida de los indicadores.

Debido a las diferencias entre el mercado local y el estadounidense,
muchos de los elementos que originaron la crisis son en su gran mayoria desconocidos
para los no especialistas. Por este motivo se busca individualizar y al mismo tiempo
descubrir estos elementos, y de esa manera colaborar al entendimiento de los por qué de
la crisis. Este enfoque busca a su vez llegar a la conclusion indirecta de por qué una
crisis como la que ocurrié no podria haber ocurrido en nuestro pais.
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Consideraciones Preliminares

Cuando se habla de la crisis financiera internacional que comenzo en 2007
se da por sentado que la misma tuvo su origen en la burbuja de precios del mercado
inmobiliario estadounidense. Asimismo, se afirma que las nuevas y complejas
innovaciones financieras basadas en hipotecas, el excesivo apalancamiento y un
ambiente de controles relajado hacia las instituciones financieras son factores que se
consideran parte de las causas de la rapida propagacion de la crisis.

El investigador Charles Kindleberger afirmaba en 2005 que todas las crisis
financieras siguen un cierto patrén o anatomia. Basicamente, los patrones enunciados
por Kindleberger proceden de la siguiente manera: comienzan con alguna distorsion
econdmica lo suficientemente grande como para afectar el entorno de inversiones y que
altera las oportunidades de rentabilidad entre distintos sectores. La distorsion puede ser,
por ejemplo, la invencion de alguna tecnologia revolucionaria o la desregulacion de un
mercado. Si las nuevas oportunidades de inversién son mayores que las previas, los
inversores se enfocaran hacia las nuevas oportunidades, y la economia en su conjunto
experimentara un boom cuando esas inversiones afecten la productividad, salarios y
gasto, disminuyendo la tasa de desempleo. Las inversiones estan alentadas por un
incremento en las condiciones de crédito que empuja al alza el valor de los activos y sus
retornos, atrayendo mas y mas inversores. Kindleberger llama a esta etapa la etapa de
euforia, ya que el espiral de nuevas inversiones y retornos se ve alimentado por la
especulacion (por ejemplo, la compra de activos con el Unico proposito de obtener
ganancias, usualmente financiado por crédito). Eventualmente los inversores con poco o
nulo conocimiento profesional entran en el mercado, que empezara a mostrar signos de
burbuja, ya que los retornos futuros son sobreestimados. Finalmente, los inversores se
dan cuenta de que los precios fueron empujados demasiado al alza, y comenzaran una
carrera por la liquidez, que es cuando la burbuja explota.

El sistema de préstamos e hipotecas en los Estados Unidos y en el
resto del mundo ha tenido cambios significativos en las Gltimas décadas. En el viejo
sistema, que es el sistema que sigue rigiendo en Argentina, los bancos utilizan dinero de
su balance para prestar. Esta practica ha sido progresivamente reemplazada por un
sistema en el que las hipotecas son titulizadas (convertidas en titulos que cotizan en el
mercado financiero) y vendidas a inversores. El proceso de titulizacion de hipotecas
incluye una larga cadena de intermediarios, lo que transfiere el riesgo de las hipotecas a
una gran distancia de la fuente del mismo. Previamente al desencadenamiento de la
crisis en 2007, los instrumentos financieros eran cubiertos con derivados crediticios 0
por compafias especializadas en asegurar instrumentos financieros (aseguradoras
“monolinea”) para otorgarle mas seguridad al producto, pero al mismo tiempo se
aumentaba aun mas la distancia entre el inversor y el activo original (por ejemplo, una
hipoteca). Los bancos de inversion y otras instituciones utilizaban financiamiento de
corto plazo para financiar posiciones de largo plazo en activos, y estaban altamente
apalancados. Ademas, como veremos mas adelante, este fendmeno es pro-ciclico: a
medida que los activos aumentan su valor, el apalancamiento aumenta. El uso de
acuerdos de recompra (mas conocidos como repos) era comun entre los actores y podian
estar financiando hasta el 25% de los balances de los bancos de inversion. Los repos de
corto plazo eran renovados a diario, haciendo que los mismos fueran extremadamente
dependientes del funcionamiento de los mercados de dinero. Mientras el mundo
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experimentaba una economia en expansién con bajas tasas de interés y mercados de
dinero con alta liquidez el sistema funcionaba de maravilla. Pero a medida que los
tomadores de hipotecas en los Estados Unidos comenzaron a no poder pagar sus deudas,
se fueron generando grandes olas en toda la cadena de financiamiento global. En la
seccion 3.6, donde se describen los hechos ocurridos durante la crisis, se explica que el
disparador inicial de la crisis es la caida de los precios de las propiedades, lo que derriba
al gran supuesto subyacente detréas de todo el proceso previo: que los precios nunca iban
a caer.

El desarrollo de la crisis subprime se puede encuadrar en los diferentes
pasos tedricos propuestos por Kindleberger respecto de las crisis financieras: una
distorsion generada por cambios en el proceso de generacién de hipotecas subprime y la
titulizacion de las mismas; un gran nivel de inversién volcado a este nuevo proceso que
generd un boom de crecimiento del mercado inmobiliario en dimension y precios
(burbuja); y finalmente con el crecimiento en el incumplimiento de los pagos causado
por la caida de los precios (por diversas cuestiones ajenas al proceso que los hizo
crecer), se produce una crisis en la cadena de pagos que causo la salida de los inversores
y la explosién de la burbuja.

Uno de los académicos que mas investigd la crisis, Mark Brunnermeier,
sostiene que la mayoria de los inversores prefiere activos con vencimientos de corto
plazo debido a que tales activos les permiten retirar sus fondos con poca anticipacion si
lo precisan. Esto llevd a la creacion de entidades para mantener ciertos activos por fuera
del balance de los bancos comerciales: los Vehiculos Estructurados de Inversion (SI1V,
del inglés Structured Investment Vehicle). Estas entidades se dedicaban a acortar la
madurez de los productos estructurados a largo plazo, mediante la compra de éstos con
financiamiento a corto plazo a través de lo que se conoce como papeles comerciales. Al
vender éstos papeles comerciales emitidos para la compra de los activos de largo plazo,
permitian a los inversores comprar papeles a corto plazo pero mantener exposicién a
productos estructurados de largo plazo y alta calificacion. Aunque los SIV estaban
legalmente separados de los bancos comerciales que los sponsoreaban, los bancos
asumian una parte del riesgo de liquidez al otorgar lineas de crédito a los SIV. Los SIV
son explicados con mayor detalle en la Seccion 3.4.4 y mediante un ejemplo en el anexo
6.5. Estas instituciones estuvieron entre las primeras afectadas por la caida de los
precios de los activos, y Brunnermeier identifica cuatro procesos amplificadores que
empeoraron el resultado.

El primer proceso amplificador fue el espiral descendente de los precios de
los activos a medida que los requisitos de financiamiento para instituciones financieras
aumentaban. Los mayores requerimientos para el financiamiento llevaron a una mayor
caida de los precios ya que los inversores se veian obligados a disminuir su
apalancamiento (como se explica en la seccion 4.3). El segundo proceso amplificador
fue la incertidumbre general sobre las futuras necesidades de financiamiento entre las
instituciones financieras combinado con el potencial acceso limitado al mercado de
préstamos para los bancos, que llevo al alza de las tasas de interés en el mercado de
dinero interbancario. El tercer factor amplificador fue la corrida contra instituciones
financieras a medida que los inversores descreian de la solvencia de sus contrapartes
crediticias. Alli se vieron incentivados a retirar sus fondos antes de que otros lo
hicieran. El cuarto proceso amplificador fue que cuando las instituciones financieras
eran a la vez prestamistas y tomadoras de préstamos podian generarse riesgos en redes y
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matriciales a medida que las entidades no tenian posibilidades de cancelar sus
obligaciones debido a que las otras tampoco podian. Como ejemplo de riesgo de redes y
matricial Brunnermeier ilustra el caso en el cual varias partes interconectadas no logran
cancelar sus obligaciones debido a preocupaciones sobre el riesgo de la contraparte y la
falta de informacion sobre las posiciones cruzadas, lo que genera un efecto doming en el
sistema por el incumplimiento de pagos.

Otro de los académicos investigadores mas calificados en abordar la crisis,
Gary Gorton, sefala en su paper “The Panic of 2007” que la falta de informacion
derivada del proceso de titulizacion fue uno de los principales factores detras de la
crisis. Desarrolla la hipotesis que los disefios de titulos interconectados eran necesarios
para que el mercado de hipotecas subprime funcionara, pero que eso mismo resultaba en
una pérdida de informacion debido a que la cadena de estructuras (hipotecas titulizadas
e instrumentos por fuera del balance) se hacia cada vez mas grande. Dado que las
hipotecas subprime eran especialmente disefiadas, su titulizacién también era
estructurada de manera especial y los riesgos de las hipotecas eran juntados en nuevos
paquetes y vendidos en varios pasos, llevando al proceso a una situacién de poca
transparencia sobre donde realmente terminaban los riesgos. Gorton argumenta que el
lado de la venta de los productos derivados de hipotecas entendia la complejidad de la
cadena de titulizacion, pero que los inversores (el lado comprador) no, ya que
individualmente no tenian los recursos necesarios para evaluar la estructura y riesgos de
los productos.

En lo que se refiere al problema de la informacion, un evento significativo
de acuerdo a Gorton durante el desarrollo de la crisis fue en 2006, cuando se
introdujeron los indices sintéticos del riesgo de las hipotecas (indices ABX). En ese
momento los inversores pudieron ver los valores agregados de los riesgos de los
productos hipotecarios, aungue la localizacién de los riesgos continuaba siendo incierta.
Cuando esos indices comenzaron a desplomarse en 2007, combinados con la
incertidumbre de la localizacion del riesgo, se generd una caida en la confianza en las
instituciones y contrapartes que poseian titulos derivados de hipotecas. Al igual que
Brunnermeier, Gorton indica que la corrida comenz6 en los vehiculos por fuera de los
balances de los bancos (los SIV), seguido por corridas en fondos de cobertura vy,
finalmente, afecté al mercado de repos a medida que las contrapartes de las operaciones
comenzaron a buscar grandes aumentos en los margenes o simplemente se negaban a
prestar mediante repos. Los SIV no eran grandes tenedores de productos subprime, pero
el problema era la falta de informacion, ya que los inversores no tenian la posibilidad de
indagar en las carteras lo suficiente como para identificar los riesgos. EI mercado de
titulos respaldados por activos y titulos respaldados por hipotecas se secO rapidamente.
Gorton también sostiene que las précticas contables empeoraron los efectos debido a
que forzaron a instituciones a marcar sus posiciones en ausencia de precios confiables
en el mercado, llevando a ventas en cadena y a asumir pérdidas masivas. Méas adn,
Gorton indica que no hay ningun problema con el proceso de titulizacion en general,
pero el problema con la titulizacion de hipotecas subprime durante la crisis fue la
sensibilidad del producto a los cambios en el precio de las viviendas. El uso de
instituciones creadas por los bancos para mantener activos inmobiliarios (SIV) por fuera
del balance también tenia un buen funcionamiento en general, pero combinado con el
tipo de instrumentos comercializados fueron los catalizadores para el comienzo de la
crisis.
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Como respuesta a Gorton, en su paper “Discussion of ‘The Panic of 2007’
by Gary Gorton” el profesor del MIT Bengt Holmstrom sefiala que ¢l problema es la
parcial transparencia de la informacion, debido a que la transparencia total o la falta
total de transparencia aumentan la liquidez. Los mercados interbancarios, de repo u
otros mercados de dinero funcionan bien cuando estan sostenidos en la confianza méas
que en la evaluacion constante de la informacién antes de cada intercambio. La
necesidad de informacion se mantiene generalmente baja al asegurar que hay suficientes
activos y reputacion para respaldar los pasivos. Cuando el valor de las garantias cae los
prestamistas pasan a ser una especie de tenedores de capital, debido a que tienen que
analizar y evaluar la calidad de los activos. En un mercado que renueva obligaciones
por miles de millones de dolares cada dia, una subita necesidad de realizar un analisis
exhaustivo de las garantias, o una caida subita de la confianza sobre las contrapartes
puede ser devastadora, debido a que no hay tiempo para evaluaciones detalladas.
Holmstrom argumenta que los mercados de dinero funcionan bien sin informacién
detallada, y que la principal causa de los problemas fue la sensibilidad de los titulos
derivados de hipotecas a los precios promedio del mercado inmobiliario.

Luego de analizar la crisis en profundidad a través de los hechos, las
causas Yy todos los elementos y actores que tuvieron que ver con la misma, considero de
gran importancia volver a sefialar que toda la estructura de generacion de hipotecas,
titulizacién, emision de titulos de deuda subprime, Vehiculos de inversion catalizadores
de emisiones, etc., se sustentaba en el supuesto implicito de que los precios de las
propiedades crecerian de manera indefinida, constante e irreversible a través del tiempo.
Hoy, mirando para atras se puede ver claramente esta falla conceptual que hizo que las
expectativas adaptativas del conjunto de inversores del sistema se orientaran a estos
productos y rentabilidades, descuidando el hecho de que el supuesto subyacente carecia
de fundamentos solidos mas alla de la evidencia empirica de un periodo relativamente
largo de tiempo. La escasez de negocios rentables en épocas prolongadas de bajisimas
tasas de interés fue quitando el foco de los inversores en el riesgo en favor de la
rentabilidad, hasta que el golpe de la explosion de la burbuja inmobiliaria sacudié los
cimientos del sistema construido alrededor de este supuesto.

Con este marco conceptual y analitico como referencia, a lo largo del
presente trabajo se desarrolla una descripcion detallada de los mercados, procesos,
elementos, actores, interrelaciones entre éstos y descripcion de los eventos que
finalmente ocurrieron, que buscara a partir de su analisis dar una visién integral de la
crisis.
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO
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3.1. EL MERCADO DE HIPOTECAS SUBPRIME

3.1.1. ; Qué transforma a un préstamo en “subprime”?

Aungue no hay un consenso académico en la definicion exacta de una
hipoteca subprime, el término “subprime” se utiliza comunmente para describir ciertas
caracteristicas del tomador del préstamo. Por ejemplo, tomando en cuenta un sistema de
puntaje (score) crediticio universal estandar de la industria de base 1000, menos de 620
puntos es usualmente caracterizado como tomador Subprime, tal como describen
Demyanyk y van Hemert en su informe de la Reserva Federal.

Otra definicion es que una hipoteca subprime usualmente no requiere
anticipo para comprar la vivienda en cuestion (se financia un 100% de la compra), a lo
gue se suman bajos requerimientos de documentacion para otorgarla.

Sin embargo, y contando con una aceptacion mas generalizada, se
caracteriza a un préstamo Subprime como aquel que posee un alto riesgo de caer en
default.

3.1.2. Los origenes de los préstamos subprime

Al comenzar el siglo XXI, las tasas de interés en los Estados Unidos eran
bajas y habia una alta disponibilidad de dinero para diferentes lineas de crédito,
especialmente hipotecas. Con una gran cantidad de ciudadanos estadounidenses
solicitando dinero a bajos costos, el mercado inmobiliario explotd, generando una
desviacion respecto de los fundamentos basicos que unen el valor de la vivienda con los
ingresos de quienes la poseen.

Entre los afios 1996 y 2006, el promedio de los precios de las viviendas
en Estados Unidos subi6 entre un 93 y 137%, dependiendo del indice utilizado (indice
S&P/Case-Shiller o Indice de Viviendas de “The Office of Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEQO)”). Al mismo tiempo, las tasas de interés cobradas por las hipotecas
estaba en franco descenso (ver Grafico 1), llegando al minimo en 45 afios en Junio de
2003. Dado este fenébmeno, el nimero de nuevas hipotecas fue en franco ascenso.
Muestra de este crecimiento es que el nimero de nuevos préstamos hipotecarios se
quintuplicé entre 1996 y 2003, elevando el importe total financiado de 800 millones de
dolares hasta 3.900 millones de ddlares.

Debido a que existia en los originadores una necesidad de tomar riesgos
para obtener algo mas de rentabilidad, y a la percepcion por parte de éstos de que el
riesgo de incobrabilidad era bajo en el escenario méas probable de subas continuas de
precios (dado que los tomadores podrian vender sus casas y cancelar sus hipotecas), los
prestamistas comenzaron a ofrecer nuevos productos hipotecarios con el objetivo de
atraer nuevos clientes al creciente mercado de tomadores de hipotecas. Estos nuevos
productos por lo general consistian de costos muy bajos al inicio del contrato y estaban
estructurados para refinanciarse luego de algunos afios, una vez que el precio de la
propiedad afectada creciera. Un clasico ejemplo, famoso por su sigla, era la “Hipoteca
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NINJA”, ofrecida a tomadores sin ingresos, empleo o activos (en inglés “No Income,
No Job or Assets™). Con créditos baratos, las familias de bajos ingresos y otros clientes
con un pobre historial crediticio tenian la oportunidad de ingresar al mercado
inmobiliario.

El mercado hipotecario de los Estados Unidos funciond sin
inconvenientes durante los ultimos 2 siglos, permitiendo que millones de personas
cumplan el suefio de ser duefios de su vivienda. En este periodo hubo un ndmero
importante de distorsiones del mercado, pero ninguno de la severidad del episodio que
actualmente llamamos “La crisis de las hipotecas subprime” que comenzara a mediados
de 2007, y que consistio en la baja de los precios de mercado y crecimiento exponencial
del default de los tomadores de creditos. Al dia de hoy diversos economistas sostienen
que méas de 2 millones de estadounidenses han perdido y perderdn sus viviendas entre
2009 y 2010.

Grafico 1: Tasa de Propietarios de viviendas y tasas de interés de préstamos
hipotecarios
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Fuente: US Census Bureau — Freddie Mac

Muchos expertos culpan al rapido crecimiento de los instrumentos
hipotecarios subprime y los excesos de hipotecas desde el afio 2000 por el incremento
de los precios de las propiedades y por la explosion de esa burbuja en el afio 2007. Este
fendmeno no solo se limitd a los Estados Unidos, sino que también ocurrié en otros
paises de Europa como Alemania, Espafia y el Reino Unido. La principal diferencia fue
que, en Europa, los préstamos subprime eran otorgados por entidades reguladas y
respaldadas por bancos receptores de depdsitos, mientras que en los Estados Unidos la
gran mayoria de los préstamos eran operados por agencias especializadas en hipotecas
que no operaban bajo un marco regulatorio estricto. Méas alla de esto, la caida de
muchos bancos en Europa no se debi6 solo a sus préstamos locales sino a su gran
exposicion y apalancamiento en inversiones sobre activos de riesgo en los Estados
Unidos.
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Antes del afio 2000, los préstamos subprime en Estados Unidos solo
existian en forma limitada (ver gréfico 2), pero poco después el instrumento se esparcio
rapidamente. Debido a que las expectativas marcaban que los precios de las viviendas
continuarian subiendo y con nuevas opciones de financiamiento disponibles, los
tomadores de préstamos subprime se convirtieron en el principal objetivo de los
prestamistas hipotecarios. Uno de los productos mas populares, identificado por los
prestamistas, era la “Hipoteca con tasa ajustable” (en inglés “Adjustable Rate
Mortgage” o ARMs). Las ARMs resultaban muy beneficiosas para clientes con ingresos
bajos: basicamente se trataba de un producto que consistia de una tasa inicial muy baja,
pero creciente en el tiempo de manera periodica. El beneficio era que al tener un interés
inicial inferior al de productos tradicionales como las hipotecas a tasa fija, los primeros
pagos eran menores, por lo tanto mas clientes podian calificar para acceder a su
vivienda y a mayores sumas.

A partir de los ARMs, surgieron nuevos productos llamados “Solo
interés” y “Opcion de pago”. Un ARM de “Solo interés” consistia en que el tomador
solo pagaba intereses devengados por el préstamo, sin amortizaciones de capital. Un
ARM de “Opcién de pago” le daba la opcion al tomador de elegir cuanto pagaba por
mes, sin importar que alcanzara para cubrir el interés devengado, menos del interés o
capital mas interés. Otras opciones incluso permitian diferir pagos, capitalizando los
intereses no pagados.

Estas practicas de otorgamiento de créditos sin requisitos hizo que la tasa
de propietarios de vivienda propia en los Estados Unidos alcanzara el récord historico
de 69.2% a finales de 2004 (ver grafico 1), lo que origin6 que los precios de las
propiedades alcanzaran un crecimiento de dos digitos en ciertos lugares. Sin embargo,
debido al fendmeno “subprime”, una gran cantidad de hipotecas que alimentaron el
crecimiento de propietarios eran de mala calidad. Diversos estudios, como el emitido
por la Reserva Federal de Saint Louis en el afio 2006 ya advertian que la probabilidad
de default de un préstamo “no prime” es 6 veces mas alta que la de un préstamo
“prime”.

Otra contribucion que resulto un factor determinante en el crecimiento de
los préstamos hipotecarios, fue el proceso de “Titulizacion (o securitizacion) de
hipotecas” (ver seccion II). Titulizar hipotecas es una manera de conseguir fondos para
otorgar los préstamos, que consiste en vender el flujo de fondos que estos generan a los
inversores. Ya en la década del 70, las dos agencias sponsoreadas por el gobierno
estadounidense, Fannie Mae y Freddie Mac (ver detalles en la seccién 4.7), inventaron
el método de generar financiamiento de manera tal de promover facilidades de acceso al
crédito para nuevos propietarios. Las operaciones de Fannie Mae y Freddie Mac estaban
destinadas originalmente a deudores “prime” que tomaban préstamos por un piso
determinado y con scores crediticios aceptables. Estos préstamos eran conocidos como
“Préstamos en conformidad con los requerimientos” (en inglés: Conforming Loans). Sin
embargo, con el paso del tiempo nuevos actores fueron ingresando al mercado y
desarrollaron productos de “no conformidad”, basados en condiciones crediticias menos
estrictas. Hasta comienzos de los *90, este nuevo mercado fue relativamente pequefio en
comparacion al tradicional, hasta que en ese entonces se transformé en un instrumento
muy popular tanto para inversores como para agencias prestamistas. Instituciones
financieras, bancos y agencias habian creado una industria alrededor de hipotecas que
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generaban pero no conservaban. Estas innovaciones en el mercado hipotecario
facilitaron la aceleracion de los préstamos subprime a comienzos de 2000. Los fondos
se canalizaban a través de inversores institucionales que sustentaron el origen de la
crisis subprime, debido a que los nuevos propietarios, historicamente no calificables
para préstamos hipotecarios, podian calificar para créditos por cada vez mas dinero.

Como se sefialara en la introduccion, detras de este sistema de generacion
de préstamos subprime emerge el supuesto implicito del aumento indefinido de los
precios de las propiedades a través del tiempo, que permitiria que por mas que los
deudores no pudieran cancelar sus obligaciones, el aumento del valor de su vivienda
responderia por ellos.

3.1.3. La evolucién de los préstamos subprime

Se considera que el mercado de hipotecas subprime se genera entre
mediados y fines de la década del ‘90. Desde ese entonces el crecimiento de las
hipotecas en los Estados Unidos ha sido exponencial. Los numeros indican que el total
de fondos de nuevas hipotecas crecio de 639.000 millones de dblares en 1995 a 2,43
billones de dolares en 2007, un crecimiento superior al 280%. Sin embargo, en el
periodo 2004-2007, los fondos para nuevas hipotecas muestran una caida comparada
con el pico generado en 2003 de 3,94 billones de dolares, lo que marcaba un
crecimiento de 517% sobre 1995 (ver Gréafico 2). En 2007, cuando comenzaba la
turbulencia en los mercados financieros, el importe de los nuevos préstamos cayo
drasticamente, sobre todo en la primera mitad del afio.

Para poner el mercado subprime en perspectiva, es importante comparar
el porcentaje de nuevos préstamos subprime sobre el total de nuevos préstamos
hipotecarios. En 1994, el total de nuevos préstamos subprime ascendia al 5% del total
de nuevas hipotecas (35.000 millones de ddlares). Ese porcentaje crecid hasta el 13% en
2000 (138.000 millones de dolares), y a partir de alli el importe en préstamos de esa
indole creci6 a un ritmo de mas del 20% anual hasta 2005 (665.000 millones), para
luego caer un 10% en 2006 (599.000 millones). Durante ese mismo periodo (1994-
2006), el total de préstamos subprime titulizados subié de 32% a 81%. Asimismo, la
emision de nuevas titulizaciones ya no estaba dominada por las agencias sponsoreadas
por el gobierno estadounidense (como Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae), ya que
las hipotecas originadas y titulizadas por otras entidades crecid casi un 500% entre 2000
y 2007, de 386.000 millones de ddlares a 2,2 billones de dolares.

Vale sefialar que la participacion del mercado subprime sobre el mercado
total de hipotecas generadas cayé de un 14.5% en 1997 a un 8.4% en 2003. Entre esos
afios se generd una altisima cantidad de refinanciaciones de hipotecas debido a la caida
de las tasas de interés. Diversos estudios, como el de Pennington-Cross muestran que
los préstamos subprime tienden a ser menos sensibles a las fluctuaciones de las tasas de
interés que los préstamos tradicionales, por lo que la tasa total de préstamos subprime
cae en los periodos de alta refinanciacion.

Como se ve en el Gréfico 2, el nUmero de préstamos originados entre
2001 y 2006 se cuadruplico. Durante este periodo también se duplico el monto
promedio de los préstamos, pasando de 126.000 dolares a 212.000 ddlares cada uno.
Hay muchas razones detras del crecimiento de los préstamos subprime en esos afios,
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pero la més significativa radica en los cambios que tuvo la regulacion de los mismos.
En 1980 se crea la ley de “Desregulacion de Instituciones depositarias y control
monetario” (en inglés Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act
(DIDMCA)). Esta resolucion permitié a las instituciones financieras y agencias
hipotecarias cobrar tasas de interés mas elevadas y otros cargos a los tomadores de
préstamos debido a que elimino los controles del estado al respecto. Dos afios después,
se promulga otra ley de similar importancia: la Ley de “Paridad de transacciones
hipotecarias alternativas” (en inglés: Alternative Mortgage Transaction Parity Act
(AMTPA)).

Gréfico 2: Emision y Titulizacién de nueva hipotecas en el periodo 1994-2007
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Fuente: Inside Mortgage Finance, Informe Estadistico Anual del Mercado Hipotecario

La aprobacién de esta ultima ley permitié a los prestamistas ofrecer al
mercado nuevos productos hipotecarios con tasas de interés variables y pagos diferidos.
Sumado a que esas leyes abrieron puertas a los préstamos subprime, la promulgacion de
la Ley de Reforma Impositiva de 1986 hizo que los préstamos subprime fueran
generalmente aceptados como una alternativa crediticia. Esto se debi6 a que la reforma
impositiva permitio la deduccion de intereses para préstamos hipotecarios por vivienda
Unica y vivienda adicional. Esto significo que la demanda por deudas hipotecarias
creciera, ya que a pesar de que se incurriera en altos costos de emision, los fondos por
préstamos hipotecarios pasaban a ser mucho mas econémicos que los préstamos
tradicionales al consumo.

En tiempos marcados por bajas tasas de interés, como finales de los ‘90 y
comienzos de 2000, los duefios de propiedades obtenian fondos frescos por
refinanciaciones de hipotecas a bajo costo para financiar las compras de bienes de
consumo. Estas refinanciaciones por lo general consistian en que los duefios podian
conseguir una nueva hipoteca por un monto superior a la original, y la diferencia la
obtenian en efectivo. Debido a que este mecanismo era usado por los propietarios para
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hacerse de efectivo facilmente, ya que liberaban su capital invertido en la vivienda para
utilizarlo en consumo, se volvio tan popular que mas de la mitad de los préstamos
subprime fueron generados por este mecanismo entre 2001 y 2007 (ver Tabla 1).

Tabla 1: Estadisticas de préstamos subprime

Tamafio Destino Score Credificio

Ao Préstamos Importe Compra (%) .Reﬁn.anl:iafl:iﬁn : . Promedio

(x 1000) (x$1000) con Efectivo (%) | sin Efectivo (%) Base 1000
2001 452 126 20.7 58.4 11.2 601.2
2002 737 145 203 57.4 12,9 608.9
2003 1258 164 30.1 57.7 11.8 618.1
2004 1911 180 358 56.5 7.7 618.3
2005 2274 200 41.3 52.4 6.3 620.9
20006 1772 212 42.4 51.4 6.2 618.1
2007 316 220 20.6 59 11.4 613.2

Fuente: Understanding the Subprime Mortgage Crisis, Demyanyk y otros (2008)

Al contrario de lo que es cominmente considerado, la mayoria de los
productos hipotecarios dados a conocer en los Ultimos afios existian desde hace mucho
tiempo. Opciones de préstamos con diferentes tipos de capitalizacion negativa fueron
introducidos en el mercado estadounidense a mediados de los *80. Lo que cambid en los
ultimos afios fue el uso que se le dio a esos instrumentos para proveer de fondos a las
diferentes agencias hipotecarias. De acuerdo a la presentacién de la Diputada Susan
Watcher, lo que permitid la expansion de instrumentos hipotecarios agresivos no fue la
necesidad insatisfecha del mercado, sino el exceso de fondeo disponible. Desde 2003,
diferentes tipos de ARMs fueron objeto de dos tercios de los préstamos totales en
Estados Unidos. En 2004, las hipotecas subprime crecieron a gran velocidad debido a la
proliferacion en la oferta de distintas variantes de ARMs de capitalizacion negativa.
Este crecimiento sumado a la baja en los estandares de requerimientos para otorgar
préstamos resulté en el aumento de la probabilidad relativa de default. Puesto en
nameros difundidos por la Asociacion de bancos de hipotecas estadounidense, en el
tercer trimestre de 2007 el 43% de las hipotecas con tasa ajustable otorgadas a clientes
subprime ingreso en la etapa de ejecucion. En febrero de 2008, Fitch Ratings predijo
que el 48% de las hipotecas subprime titulizadas por las grandes instituciones
financieras en 2006 iba a entrar en default (Informe de Watcher, 2008). En 2006 las
hipotecas subprime alcanzaron el 20.1% del total del mercado de hipotecas de Estados
Unidos, un aumento exponencial comparado al 7.4% de cuatro afios antes.
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3.2. DERIVADOS FINANCIEROS HIPOTECARIOS

3.2.1. Titulizacién

El fendmeno de Titulizacion (del inglés: securitization), es usualmente
seflalado como parte del modelo “originar para distribuir”, donde las instituciones que
originan los activos (en este caso, hipotecas) los quitan de sus balances distribuyéndolos
a los compradores de Titulos respaldados por activos (del inglés: Asset Backed
Securities, en adelante ABS). Las ventajas para las instituciones que llevan adelante el
proceso de titulizacién es que les permite liberar capital y liquidez moviendo los activos
fuera de su balance. En definitiva, la titulizacion es una manera de proveer de liquidez y
fondos al mercado hipotecario. Por ejemplo, invirtiendo en ABS un inversor europeo o
asiatico puede financiar hipotecas de un deudor estadounidense.

El proceso de titulizacion comienza con un futuro deudor que presenta la
solicitud de hipoteca para comprar una propiedad o refinanciar una hipoteca existente.
La solicitud la cursa mediante un “Originador de Primera instancia” (banco o institucion
financiera minorista 0 mediante una agencia hipotecaria). ElI Originador fondea e
inscribe la hipoteca y recibe de parte del tomador los cargos por suscripcion, y otros que
puedan corresponder.

La hipoteca luego pasa a formar parte de un grupo con otras hipotecas
generadas por ese originador. Ese conjunto es vendido luego a otra institucion, conocido
en el mercado como “Facilitador” (o emisor del titulo). El precio pagado por el
Facilitador es mayor que el valor otorgado por el originador al deudor original de las
hipotecas, debido a la inclusion de los futuros pagos de intereses. El Facilitador crea un
Fondo Remoto de Bancarrota (en inglés: Bankruptcy-Remote Trust) mediante el cual se
finaliza la transaccion. La l6gica subyacente a la creaciéon de un fondo de bancarrota es
que los activos y pasivos del ABS deben estar legalmente separados de los otros activos
y pasivos de los bancos, y protegidos en el caso de la quiebra del Facilitador.

El Facilitador puede ser un Banco Comercial que sea a la vez Originador
y Facilitador. También puede serlo un Banco de Inversién u otra institucion financiera.
El pool de hipotecas luego es titulizado y vendido como ABS a fondos de inversion,
quienes en definitiva actian como agentes del inversor final. En esta etapa, el
Facilitador contacta a una agencia de evaluacion de crédito para finalizar los detalles
sobre la estructura del instrumento. La cartera de activos que se tituliza puede consistir
de otros activos ademas de hipotecas, tales como bonos corporativos, deuda de tarjetas
de crédito o cartera de préstamos personales, logrando de esta manera que el
instrumento tenga un pool de activos mas diversificado que si fuera solo un conjunto de
hipotecas.

Cuando el producto se completa, el ABS es vendido al grupo inversor y
el Facilitador cobra los cargos que considere, mas la prima que se paga por el ABS
contra su valor actual descontado. EI fondo inversor a su vez contrata a una Agencia
Administradora para que se encargue de administrar las hipotecas, cobrar las cuotas,
contactar a las agencias de recuperacion de créditos incobrables, etc. Esta Agencia
puede ser un Banco Comercial u otra institucion financiera, y recibe ingresos periddicos
de parte del fondo inversor por sus servicios. Tanto el fondo como quien presta el
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servicio son los encargados de recolectar los flujos de fondos del activo administrado y
suministrarselos a los tenedores de los ABSs.

El proceso de titulizacion de activos se produce esencialmente por dos
motivos: 1) sacar el activo (y en su defecto, el riesgo subyacente al mismo) del balance
del Originador, y 2) obtener una ganancia producida por la diferencia entre el precio
abonado al originador y el precio al cual se le vendia al comprador del ABS.

Grafico 3: Estructura de la cadena de titulizacion
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Al titulizar activos y crear ABS, los inversores tienen la oportunidad de
invertir en titulos que contienen los derechos sobre los flujos de fondos del activo
subyacente. Al momento de ofrecerse al mercado los ABS se dividen en diferentes
bloques, con diferentes niveles de derechos sobre ese flujo de fondos: cuando se reciben
pagos, los tenedores de bloques “Senior” o superiores son los primeros en recibir sus
derechos. Luego, a medida que se completan los pagos por parte de los deudores, los
tenedores de bloques Intermedios (0 “Mezzanine”) reciben su parte. Finalmente, los
tenedores de bloques de nivel inferior (o de Capital o Equity) reciben su paga una vez
que todos los tenedores de nivel superior e intermedios recibieron los suyos. La cadena
de flujo de fondos de un ABS se ilustra en el grafico 4.
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Al utilizar el sistema de bloques se le ofrece a los inversores
instrumentos con diferentes niveles de riesgo, a pesar de tener la misma garantia como
respaldo. Los riesgos de los bloques varian con los derechos que tienen sobre los flujos
de fondos: los bloques Senior, al ser los primeros en recibir pagos, son el segmento de
menor riesgo. Al disminuir los derechos sobre la prioridad de los fondos a recibir, el
riesgo aumenta.

El disefio de los ABS les da a los inversores la posibilidad de elegir
diferentes tipos de riesgo, y por lo tanto de retornos (los bloques Senior tienen un
retorno menor que los blogues de Capital). Cada bloque se evalGa de manera diferente
por las agencias calificadoras de riesgo, y cada uno recibe una nota de riesgo individual.
Es importante sefialar que el proceso de titulizacion no hace variar el riesgo total de la
garantia, simplemente se sectoriza el riesgo para satisfacer las necesidades de diferentes
tipos de inversores. Lo que si posibilita el proceso de titulizacion es que algunos
bloques del ABS tengan ratings més altos que el de la garantia.

Gréfico 4: Cadena de flujo de fondos de una transaccién de ABS
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El hecho de que los blogques superiores posean ratings mas altos es de
suma importancia, ya que le abre el mercado a muchos inversores institucionales (como
por ejemplo los fondos de pensidn) para invertir en activos que de otra manera
quedarian afuera de su espectro debido a regulaciones que limitan el destino de la
inversion por el rating de riesgo'. Asimismo, el hecho de que los bloques superiores
tengan una mejor evaluacion de riesgo es beneficioso para el Emisor del titulo, ya que
permite pagar un retorno inferior al de su cartera para los bloques Senior. Ashcraft y
Schuermann sostienen que la relacion entre el emisor del ABS y la agencia que emite el
rating del ABS crea un potencial conflicto de intereses, ya que al no estar regulado, el
emisor puede contratar a otra agencia en el caso que la calificacion de sus productos no
se ajusten a sus necesidades.

L En el anexo 111 se muestra un detalle de las notas de riesgo con su correspondiente probabilidad de caer
en default.
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Sobre este conflicto de intereses se podria escribir un trabajo de una
extension mucho mayor al presente. Las relaciones entre los emisores de titulos y las
agencias de evaluacion crediticia abren un interrogante para el inversor, debido a que no
es posible determinar la solidez de la agencia evaluadora, ya que para quien invierte la
evaluacion del titulo es un dato del que no tiene participacion. En el informe de la
Reserva Federal escrito por Ashcraft y Schuermann se analiza este conflicto sefialando
el hecho de que el 44% de las ventas de Moody’s se originaron en evaluaciones de
Titulos de Financiacion Estructurada, a la sombra de muchos criticos que sostienen que
las agencias de evaluacion crediticia no pueden tener la capacidad de evaluar
objetivamente un producto estructurado emitido por un cliente suyo que le paga para
que lo evalGe antes de salir al mercado. Ademas de esto, los cargos por evaluacion de
productos de inversion son por lo general del doble del importe cobrado por
evaluaciones corporativas, 1o que puede sesgar ain mas la objetividad de la nota. Las
agencias evaluadoras han estado en el ojo de la tormenta de la crisis debido a la
importancia de sus opiniones en el mercado, y a pesar de haber salido airosas de la
tormenta, su reputacion sigue estando en la mira. Su relacién con los clientes no dista
mucho de la relacion de un auditor con su auditado, lo que inevitablemente lleva a
pensar que podria ocurrir lo mismo con Moody’s o Standard & Poor’s que lo que
ocurriera con Arthur Andersen Consulting y su rol en el encubrimiento de las practicas
fraudulentas de Enron. No hay una solucion clara a este conflicto de intereses mirando
hacia adelante. Creo que un aporte a la transparencia seria regular a las agencias
crediticias de una manera parecida a como se regula a los bancos, lo que otorgaria
transparencia y practicas estandarizadas a la evaluacion tanto de titulos estructurados
Como corporativos.

La seguridad que brinda un bloque determinado de un ABS depende de
dos factores que exceden a la salud del activo subyacente: el grado de subordinacién
que existe debajo del blogue seleccionado y el nivel de mejora crediticia del ABS. La
subordinacion del bloque se mide respecto del total de bloques de menor calidad: por
ejemplo, si un ABS consiste de 75% de bloques Senior, se dice que los bloques Senior
se benefician del 25% de subordinacion. Respecto de los niveles de mejora crediticia,
un instrumento comdnmente usado es hacer que el valor de referencia del pool de
activos del ABS sea mayor que el valor de la suma de los bloques vendidos en el
mercado. Semejante “‘subtitulizacion” se utiliza para reducir la exposicion de los
inversores al riesgo del activo subyacente. Otra forma de mejora crediticia es conocida
como “Exceso de margen”, donde los ingresos totales devenidos de los activos excede
al total de los pagos realizados a los bloques Senior y Mezzanine, cargos a favor del
emisor y otros gastos. Estos ingresos se utilizan como una reserva de proteccidn contra
el default debido a que ninguno de los blogues incurre en pérdidas salvo que la
incobrabilidad sea tan significativa que transforme a los margenes en negativos.
Mientras el exceso de margen se mantenga en pie, los tenedores de bloques de Capital
siguen recibiendo pagos.

A los ABS que consisten solo de un bloque se los llama “titulos puente”,
dado que funcionan como una simple estructura a través de la cual se canaliza el flujo
de fondos desde el activo al inversor. Mason sostiene que la complejidad de las
estructuras de los productos financieros ha aumentado notablemente a traves del tiempo,
y que el nimero de blogues por titulizacién ha crecido a la par.
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3.2.2. Titulos Respaldados por Activos (ABS)

Como se describiera en la seccion anterior, la titulizacion es un proceso
mediante el cual un conjunto de activos denominado “Colateral” (hipotecas, deuda de
tarjetas de crédito, préstamos personales, etc.) son unidos para formar un instrumento
denominado comunmente ABS (en inglés: Asset-Backed Security — Titulos
Respaldados por Activos). La cartera de ABS se fue incrementando rapidamente en los
afios previos a la crisis, debido a que la titulizacion se convirtié en un instrumento muy
utilizado. Al finalizar el primer trimestre de 2008, habia un total de 11,6 billones de
dolares en ABS y otros instrumentos relacionados al mercado hipotecario en el mercado
estadounidense. El tamafio de ese mercado mostro un crecimiento sustancial en la
década previa a la crisis: desde 1996, la cartera activa de estos instrumentos crecid
alrededor de un 300%, tal como se muestra en el grafico 5.

Al igual gue otros instrumentos de renta fija, los ABS se valtan como el
valor presente del flujo de fondos descontado a una tasa determinada (la cual refleja los
riesgos asociados al instrumento). Sin embargo, un emisor de ABS se ve beneficiado
por los altos scores de los bloques, y esto implica que puede fijarse un precio de venta
superior (pagar rendimientos menores a los inversores).

Las agencias de riesgo crediticio no solo miden el riesgo de los blogues
del ABS, sino que también evaltan al banco Emisor y al fondo a través del cual se
canaliza la transaccion. Los Emisores, ademas de apoyarse en los ratings recibidos,
también contratan a compafiias de seguros (ver seccion 3.4.6) para protegerse de una
situacion de default. Este tipo de proteccidén implica un menor riesgo y, por lo tanto, un
precio de venta superior (0 rendimientos menores).

Al emitirse, los bloques ofrecen una tasa de rendimiento (también
conocido como margen), tipicamente LIBOR (tasa interbancaria ofrecida de Londres, en
inglés: London Interbank Offered Rate) mas una determinada cantidad de puntos
béasicos, de acuerdo al rating de cada bloque (a mayor rating, menor tasa del cupén). La
tasa del cupdn al lanzamiento se expresa como un porcentaje del valor a la par inicial
(valor del activo subyacente en el bloque). Si el valor de mercado del blogue varia, el
cupon pasa a expresarse como un porcentaje del nuevo valor de mercado. Si el valor de
mercado disminuye, consiguientemente, el valor de cupdn expresado como porcentaje
se incrementa.

Existen diferentes tipos de ABS, y sus nombres dependen del activo
subyacente que titulizan. Por ejemplo, las Obligaciones de Préstamos Garantizados (en
inglés: Collateralized Loan Obligations — CLO) mantienen los préstamos como activo
subyacente. En el presente trabajo se analizardn en detalle los llamados CDO
(Obligaciones Garantizadas por Deuda, en inglés Collateralized Debt Obligations) y
MBS (Bonos de Titulizacion Hipotecaria, en inglés: Mortgage-Backed Securities),
debido a que varios autores (entre ellos Criado y van Rixtel) los sefialan como factores
cruciales en la crisis financiera.
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Gréfico 5: Cartera Activa de ABS y productos hipotecarios en el periodo 1996-
2008
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Fuente: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)

3.2.3. Obligaciones Garantizadas por Deuda (CDO)

Las obligaciones (o titulos) garantizadas por deuda (CDO) son ABS que
son construidos mediante agrupamientos Yy titulizaciones de activos de alto riesgo o
segmentos de otros ABS. Existen diversas maneras de clasificar los CDO. La principal
clasificacion se basa en la forma especifica de transferencia del riesgo de crédito, con
arreglo a practicas similares a las que se siguen en las titulizaciones en general. Si el
fondo que emite el CDO es propietario de la deuda subyacente utilizada como garantia,
el CDO se denomina CDO de flujo de caja o CDO real. En caso de que el fondo no
adquiera la cartera de instrumentos de renta fija subyacente, sino que vende un swap de
incumplimiento crediticio (CDS) para transferir la exposicion al riesgo de crédito de
estos instrumentos, el CDO se denomina “sintético”. Ademads, existen otros tipos de
CDO tal como una variante hibrida que combina elementos de los CDO de flujo de caja
y de los CDO sintéticos. Como se muestra en el gréfico 6, la mayor parte de los CDO
son de flujo de caja e hibridos, mientras que la proporcion de CDO sintéticos es mucho
menor.

Si se consideran en detalle los CDO de flujo de caja, estos instrumentos
permiten al fondo emisor de los mismos asumir la exposicion al riesgo de crédito
mediante la adquisicién 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. Las agencias de calificacion crediticia
califican los diversos tramos de instrumentos de renta fija emitidos por la SPE en
funcién de las diferencias en el orden de subordinacién. En el anexo 6.3 se presenta el

Péagina 26 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

ejemplo de un CDO de flujo de caja real y el proceso de creacion de CDO
estructurados.

Ademas de clasificarse de acuerdo al riesgo crediticio o los activos
subyacentes, los CDO son clasificados por las razones de su creacion. Como se
mencionara en la seccion 3.2.1, los ABS son creados, principalmente, por dos razones:
1) sacar el activo del balance (ABS de Balance), 6 2) obtener una ganancia por la
diferencia entre los retornos del activo subyacente y el retorno pagado a los tenedores
del ABS (ABS de arbitraje). Cuando el mercado registro el pico méximo de emisién de
CDO en 2006 por un total de 521.000 millones de dolares, 87% de este total habia sido
emitido como CDO de arbitraje, y el resto como CDO de balance. En 2008 se emitié un
total de 61.000 millones de dolares, y el 79% correspondio a CDO de arbitraje. En el
grafico 6 también se aprecia como la emision de CDO en 2006 y 2007 fue
significativamente mayor que en los afios previos.

Graéfico 6: Emisiones de CDO a escala mundial, por tipo de instrumento
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En la tabla 2 se muestra el grado de vulnerabilidad de los CDO
estructurados, en particular, a la crisis del mercado hipotecario subprime de Estados
Unidos. De hecho, desempefiaron un papel fundamental en las turbulencias financieras
de 2007-2008. EIl cuadro incluye CDO basados en productos financieros estructurados,
como bonos respaldados por hipotecas subprime y por otras hipotecas residenciales,
CDO vy 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) 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 calificaciébn méas baja, este porcentaje
era de hasta el 77%. Esencialmente, lo que sucedid durante las recientes perturbaciones
financieras fue que a medida que aumentaron los problemas detectados en los mercados
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hipotecarios subprime de Estados Unidos en el segundo y tercer trimestre de 2007, los
CDO basados en tramos de bonos de titulizacion hipotecaria vinculados al mercado
subprime también se vieron afectados negativamente y sus diferenciales de crédito se
ampliaron drasticamente, causando cuantiosas perdidas por valoracion a los inversores
(cuando los precios cayeron sustancialmente). La liquidez se agotd completamente en
los mercados de estos productos Yy, en consecuencia, no se pudieron fijar los precios. Por
consiguiente, los inversores no fueron capaces de calcular sus pérdidas, provocando un
aumento de la incertidumbre 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 derrumbo a escala mundial, tal como muestra el gréafico
6. Estos efectos se intensificaron todavia mas en 2008.

Tabla 2: 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
B . calificacion crediticia |calificacion crediticia
Garantia especifica oy " " P
High Grade” como mezzanine” como
garantia garantia
Bonos de titulizacion hipotecaria
subprime sobre inmuebles residenciales 30% T7%
(subprime RMBS5)
Otros Bonos de titulizacién hipotecaria 25% 12%
sobre inmuebles residenciales (RMBS)
CDO (Garantia de CDO al cuadrado) 19%, 6%,
Otros actives de garantia subyacentes 6% 5%
100%; 100%
Fuente: Criado y van Rixtell (2008)
Tabla 3: Descripcién General de las emisiones de CDO 2005-2008
Emisiones de CDO
por Activo Subyacente 2005 2006 2007 2008
Elementos Financieros Estructurados 65.0% 59.0% 53.8% 30.2%
Préstamos de Alto Retorno 26,200 33.0% 28.8% 42.9%
Bonos con Grado de Inversion 1.5% 4.8% 16.3% 25.444
Bonos de Alto Retorno 1.1% 0.2% 0.4% 0.0%
Garantia Mixtas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros Swaps 0.9%94 0.1%g 0.2%4 0.09g
Otros 5.3% 2.8% 0.4% 1.6%
Total (Miles de Millones USD) 272 521 482 61

Fuente: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)
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La organizacion no gubernamental estadounidense SIFMA (Securities
Industry and Financial Markets Association — Asociacion de la Industria de los
Derivados y Mercados Financieros) definio siete tipos de clases de garantias o activos
subyacentes que se titularizan en CDO: Préstamos de alto rendimiento, Bonos de grado
de inversion, Bonos de alto rendimiento, Elementos financieros estructurados (que
incluye activos tales como MBS, CDO, CDS, entre otros), Garantias Mixtas, Otros
Swaps y Otros. Del total de emisiones de CDO entre 2005 y 2008 estas clases de activos
subyacentes estuvieron representados como se muestra en la tabla 3, donde también se
aprecia que los Elementos financieros estructurados (tales como RMBS, CMB, CMO,
ABS, CDO vy otros productos titulizados?) constituyen la mayoria de los activos
subyacentes de los CDO emitidos en el periodo 2005-2008.
En el anexo 6.3 se ilustra un ejemplo detallado sobre los diferentes pasos de la creacion
y funcionamiento de un CDO.

3.2.4. Titulos Respaldados por Hipotecas (MBS)

Como ya se mencionara anteriormente, los ABS que titulan un conjunto
de hipotecas se denominan MBS. Un RMBS (en inglés: Residential Mortgage-Backed
Security) posee como activo subyacente solo hipotecas de viviendas residenciales,
mientras que un CMBS (en inglés: Commercial Mortgage-Backed Security) tiene como
activo subyacente hipotecas sobre inmuebles comerciales. Las hipotecas titulizadas en
un MBS por lo general se encuentran dispersas geograficamente en un intento de
diversificar el riesgo (basado en la teoria de que los precios de los inmuebles estan
menos correlacionados al aumentar la distancia geografica entre éstos). Con éstos
activos subyacentes, los valores de los MBS estan atados a los valores de las
propiedades, por lo que cuando los precios del mercado inmobiliario estadounidense
comenzaron a bajar en 2007, los MBS se vieron inmediatamente afectados. Al bajar los
precios, la probabilidad de default de las hipotecas aumentaba, debido a que los
tomadores de deuda quedaban expuestos a no cubrir el valor de la hipoteca con la venta
de su vivienda, incrementando los riesgos de que estos decidan no afrontar la deuda
contraida y consecuentemente haciendo caer el valor de los MBS que tenian a esas
hipotecas como activo subyacente.

Las garantias o activos subyacentes de un MBS pueden ser de diferente
calidad (Prime, Calidad Media —también conocidos como Alt-A— o Subprime). Al igual
que ocurre con las otras titulizaciones descriptas, la cartera de hipotecas se divide en
bloques con diferentes perfiles de riesgo, y esos bloques se venden a los inversores con
diferentes preferencias de riesgo y rendimiento. Por ejemplo, un MBS puede consistir
de un 75% de bloques evaluados como AAA (maximo rating) y 25% de bloques
evaluados por debajo de AAA.

Los riesgos asociados con MBS son principalmente dos: riesgo de default
y riesgo de cancelacion anticipada. El riesgo de incobrabilidad de un MBS es similar al
riesgo asociado a la mayoria de los instrumentos de renta fija, y se trata de la
probabilidad de que un deudor no pague, a tiempo o en su totalidad, el capital y los
intereses adeudados requeridos por el titulo. Por definicion, el riesgo de default de un
MBS aumenta con el riesgo de default de las hipotecas de la cartera relacionada, por lo

2 En el anexo |1 se detallan las siglas de todos los productos financieros con su traduccion al espafiol.
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gue un MBS que contiene hipotecas subprime es mas riesgoso que uno que contiene
hipotecas prime como activo subyacente. El otro riesgo primario asociado con un MBS
es el de cancelacion anticipada, que es el riesgo de que un deudor pague de manera
inesperada el total de la hipoteca antes del vencimiento de la misma.

El riesgo de default se calcula utilizando scores crediticios cuando el prestamista
aprueba el préstamo hipotecario al deudor. Este método estd generalmente aceptado por
la mayoria de las entidades financieras del mercado y las entidades reguladoras lo
aceptan como una forma valida de medir el riesgo de default. Sin embargo, el riesgo de
cancelacién anticipada es mucho mas dificil de evaluar, ya que es una funcién de riesgo
de mercado, de las variaciones de las tasas de interés y del nivel de competencia entre
prestamistas, entre otros factores. Debido a esto, no existe un estdndar sobre como
medirlo. Se puede argumentar (erroneamente) que el riesgo de precancelacion no es tan
importante debido a que los inversores reciben el total de capital adeudado, pero, dado
que las cancelaciones anticipadas suelen ocurrir cuando las tasas de interés son bajas, el
inversor se enfrenta a bajas tasas en inversiones similares (riesgo de reinversion). La
complejidad de medicién del riesgo de cancelacion anticipada hace que sea dificil
proyectar el flujo de fondos futuro de un pool de hipotecas, y consecuentemente valuar
un MBS.

Maés aun, las hipotecas usadas como garantia en MBS suelen ser de
menor calidad que las hipotecas en general. Keys muestra que las hipotecas originadas
con el proposito de ser titulizadas tienen una probabilidad mayor de caer en default,
implicando que las hipotecas a ser titulizadas eran otorgadas con requisitos mas laxos al
aprobarse.

Mason argumenta que los MBS estan dentro de los productos financieros
mas complejos y maduros del mercado, debido a que ofrecen diferentes bloques de
titulos que a su vez incluyen funcionalidades sofisticadas para manejar el riesgo de
default, de cancelacién anticipada y otros riesgos inherentes. Los diferentes bloques
pueden incluir también activos complejos y de mas dificil valuacion, tales como
versiones que sblo pagan intereses o s6lo amortizan capital, bonos de pagos
secuenciales y bonos de amortizacion programada. Los MBS (y otros productos basados
en hipotecas tituladas, como los CLO —del inglés Collateralized Loan Obligation-,
obligaciones de préstamos garantizados) son emitidos por agencias o instituciones
privadas (bancos comerciales). EI monto total de emisiones relacionadas con hipotecas
en el mercado de bonos estadounidense entre 1996 y 2008 se muestra en el grafico 7
junto con el porcentaje emitido por agencias (GSE). Como se puede apreciar en el
gréfico, el importe total de emisiones llega a su maximo en el afio 2003 (3,1 billones de
ddlares), mientras que el importe no emitido por agencias fue histéricamente alto en el
periodo 2003-2007.

Las emisiones que no son realizadas por agencias son percibidas como

mas riesgosas debido a que no poseen el mismo respaldo que las agencias
gubernamentales ante una crisis.
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Graéfico 7: Emisiones de deuda relacionada con hipotecas, periodo 1996-2008
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Fuente: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)

3.2.5. Swap de Incumplimiento Crediticio (CDS)

Un banco que otorg6 un préstamo o que tiene una posicion en un bono
corporativo 0 un ABS puede asegurarse contra un default comprando un Swap de
incumplimiento crediticio (en inglés: Credit Default Swap, en adelante CDS). La
estructura de un CDS es tal que el comprador le paga al vendedor un importe periodico
a modo de prima, y en caso de incumplimiento (o default) del producto en cuestion, el
importe “nocional” (el valor original del activo subyacente) es pagado por el vendedor
del CDS al comprador. Los CDS se intercambian entre las partes directamente (Over the
counter), fuera del ambito de los mercados organizados, ya sea de manera directa o en
forma de indices compuestos por carteras de CDS, como el CDX en los Estados Unidos
o0 el iTraxx en Europa.

Se pueden mencionar algunas diferencias entre un CDS y un seguro
tradicional: A diferencia de las aseguradoras, el vendedor de un CDS no puede ser una
entidad regulada (se encuentra prohibido, y no hay requerimientos de capital para el
vendedor), y el comprador no necesariamente tiene que ser duefio o tener una posicién
en el activo subyacente del CDS. Un CDS puede comprarse por razones especulativas,
una estrategia que dista mucho del proposito original de los CDS que basicamente era
transferir la exposicion crediticia de préstamos de los bancos comerciales hacia terceros.

El margen de un CDS es el cargo anual que el comprador paga al
vendedor a lo largo de la vida del contrato, expresado como una fraccion porcentual del
importe nocional. En teoria el margen de un CDS esta directamente relacionado con la
probabilidad que tiene el activo protegido de caer en default. Sin embargo, otros
factores, tales como la liquidez del mercado y las pérdidas estimadas al caer en default
también afectan el margen de ganancia.
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Ejemplo: en medio de la crisis por la deuda de Grecia, abril-mayo de
2010, un CDS de la deuda soberana griega a cinco afios cotizaba en 375 puntos basicos
en el mercado de capitales (un 3,75% del valor nominal de su cartera). Esto significa
que si un inversor tiene bonos de deuda griega a cinco afios por un total de 10 millones
de dolares, debe pagar 375.000 ddlares por afio (la practica general indica que si no hay
amortizaciones de capital por parte del activo subyacente, realizard durante la vida del
bono en cuestion, veinte pagos trimestrales iguales de 93.750 dolares). El precio del
CDS se fija por el tiempo de madurez de los bonos que se posean, y en el caso de que
Grecia caiga en default el Banco Emisor del CDS pagara al inversor 10 millones de
doélares a cambio de sus bonos. Luego, con los bonos recibidos del inversor, por
ejemplo, el Banco pasara a accionar legalmente contra Grecia en tribunales
internacionales, o ingresara en futuros canjes de deuda (como ocurrié con Argentina)
para intentar recuperar parte de su dinero, aunque lo mencionado excede la operatoria
del CDS.

El hecho de que los CDS se intercambien libremente en el mercado hace
que se pierda detalle de su composicién y que disminuyan los niveles de transparencia,
por lo que muchos sostienen que el mercado deberia ser sujeto de reglas mas estrictas.
El mercado de CDS mostr6 un crecimiento significativo en la Gltima década: de acuerdo
a la Asociacion Internacional de Swaps y Derivados, en 2001 el valor de la cartera de
CDS era de 632.000 millones de doélares, mientras que en 2007 el valor era de 62
billones de dolares, lo que marca un crecimiento de 100 veces. El desarrollo del
mercado de CDS se ilustra en el grafico 8. EI marcado impulso de los contratos de CDS
implica que la demanda por proteccion ante situaciones de default en productos
financieros se incrementd de manera dramatica, lo que refleja el aumento de los
procesos de titulizacion durante el mismo periodo. En el gréfico 8 también se percibe
que durante 2007 el importe de la cartera disminuyé rapidamente, coincidiendo con la
caida generalizada de los mercados de capitales.

Grafico 8: Cartera de CDS en los Estados Unidos, 2001-2008
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En la practica los CDS son emitidos y comprados por grandes inversores
institucionales. Por este motivo muchos de los compradores de CDS son a su vez
vendedores, y es comun la practica del “neteo” de posiciones cruzadas entre
compradores y vendedores de CDS. Duffie demuestra que los nimeros reflejan esta
situacion: del lado comprador de CDS, los 3 grupos que los aglutinan son: Carteras de
trading de bancos e intermediarios (33%), Fondos de cobertura (31%) y Aseguradoras
(33%). Del lado vendedor, la historia se repite en porcentajes similares: Carteras de
trading de bancos e intermediarios (39%), Fondos de cobertura (28%) y Carteras de
crédito (20%).

3.2.6. El indice ABX

El afio 2006 marcé el lanzamiento de los indices ABX, lo que significo
que por primera vez en la historia el mercado tenia una vision agregada de los riesgos de
ABS emitidos sobre hipotecas. Los indices estan sintéticamente basados en ABS, lo que
equivale a decir que permiten dar seguimiento a la evolucion de la prima de riesgo de
default en canastas estandarizadas de ABS de viviendas. Existen varios indices ABX,
que se encargan de seguir los movimientos del precio de seguro contra incobrabilidad
de ABS de diferentes scores crediticios y periodos de emision. Por ejemplo, el indice
ABX.HE.AAA.07-1 sigue la evolucion del precio del seguro de default en ABS
calificados AAA emitidos en la primera mitad de 2007 (07-1) de activos subyacentes de
capital de viviendas (HE por Home Equity).

Al momento del lanzamiento semestral de cada nueva serie del indice los
participantes del mercado deciden colectivamente las tasas del seguro de la canasta
subyacente del ABS (el cupdn anual que el comprador del seguro de default paga al
vendedor para asegurarse una posicion de ABS). El indice expresa el costo extra que el
tomador del seguro debe pagar al oferente una vez que las condiciones del mercado
cambian, calculada como 100 (valor par) menos el valor del indice corriente, dividido
por 100. Por lo tanto, si el valor del indice es 90, el comprador de la prima debe pagar al
emisor del seguro el 10% del valor a asegurar ademas de la tasa fija del cupon. Esto
implica que a menor valor del indice, mayor esti siendo el costo de asegurar esa
posicién. A medida que crece la percepcion del riesgo de los ABS, el indice baja.

Tal como muestra el grafico 9, la serie 07-1 del indice ABX ha
disminuido su valor de manera significativa desde su lanzamiento a comienzos de 2007,
mostrando grandes caidas sobre todo en la segunda mitad de 2007. El indice decreciente
implica que los inversores creen que el riesgo de los ABS es significativamente mayor
que al momento de su lanzamiento, y l6gicamente, los indices que siguen a los ABS de
menor rating son los que muestran caidas mas significativas en un contexto de
percepcion del riesgo creciente.

Mark Brunnermeier sostiene que el surgimiento de los indices ABX
puede ser considerado uno de los hitos disparadores de la crisis en el sentido que al
otorgar luz y claridad sobre las distintas series de ABS y sus riesgos subyacentes, los
inversores tomaron conciencia de los riesgos que corrian con sus inversiones de alta
rentabilidad. De hecho, puede esgrimirse que desde su lanzamiento el indice registrd
una caida sistematica, lo que implica que el valor de los activos subyacentes cayo en la
misma proporcion, y una de esas causas pudo haber sido la mayor informacion
comparada sobre los riesgos.
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Grafico 9: Indice ABX: Serie 07-1 Enero 2007-Enero 2009
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3.3. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

3.3.1. Papeles comerciales respaldados por activos (ABCP)

Un instrumento que aumento su popularidad en los ultimos afios es el que
se conoce como ABCP (en inglés: Asset Backed Comercial Paper — Papel Comercial
Respaldado por Activos). Un Papel Comercial comun es un instrumento del mercado de
dinero con un vencimiento fijo de 1 a 270 dias, sin mé&s respaldo que la promesa de
pago del emisor. Un ABCP es un papel de corto plazo con un vencimiento promedio de
90 dias, y a diferencia de un papel comercial comdn, puede ser emitido por una
institucién que tiene otros activos como respaldo, como activos liquidos de vencimiento
largo, que se utilizan como garantia. En caso de default, el duefio del ABCP tiene el
derecho de embargar y ejecutar la garantia. La estrategia de invertir en activos de largo
plazo y emitir ABCP (que son de corto plazo) expone a los compradores de esos
instrumentos al riesgo de liquidez, debido a que los papeles emitidos a corto plazo
deben ser renovados muy frecuentemente. El fondeo mediante ABCP crecio
fuertemente hasta 2007. En julio de ese afio llegd al maximo de 1,18 billones de ddlares,
lo que totalizaba un crecimiento del 89% en 3 afos, acaparando el 55% del total de
papeles comerciales del mercado.

La marcada caida en la cartera de ABCP a mediados de 2007 se relaciona
con el hecho de que los inversores comenzaron a temer que las garantias de los papeles
comerciales tenian una probabilidad de default mayor a la que se suponia originalmente.
Esto fue una continuacion de la caida de los indices ABX y de los ratings de muchos
ABS en el mismo periodo. En agosto de 2007, Reuters inform6 que los margenes de los
ABCP habian crecido de manera significativa debido a la caida en la confianza de los
inversores en las garantias, e incluso los ABCP con mayores rating dejaron de ser
atractivos para inversores institucionales, que movieron sus fondos a Notas del Tesoro
de los Estados Unidos. Como se muestra en el grafico 10, el importe de la cartera total
de ABCP a comienzos de 2009 cayd a niveles similares a los de 2004.

Graéfico 10: Cartera activa de ABCP en los Estados Unidos (2004-2009) en miles de
millones de ddlares
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Criado y van Rixtel sostienen que a fines de marzo de 2007, la cartera
activa de ABCP se componia de la siguiente manera:

Tabla 4: Composicion de las garantias de los ABCP a marzo de 2007

Garantia Exposicion ABCP
Hipotecas 26%
CDOs 13%
Préstamos de Tarjetas de Crédito 10%p
Préstamos Prendarios 10%
Préstamos Comerciales 7%
Otros 34%p

Fuente: Criado y van Rixtel (2008)

Segun SIFMA, el importe total de ABCP al mismo tiempo (marzo 2007)
era de 1,1 billones de dolares, lo que implica que la exposicion total a hipotecas de los
tenedores de ABCP era de 284.000 millones de dolares.

La practica de adquirir activos de mediano y largo plazo utilizando
fondos provenientes de papeles de corto plazo (con buenos ratings) de bajo costo (en
términos de rendimiento) se volvié popular durante los afios previos a 2007, y la
estrategia se probd exitosa mientras los activos que garantizaban los papeles
comerciales se mantuvieron liquidos. Los requerimientos de liquidez devenian de la
transformacion de dichos activos a su vencimiento ya que los papeles emitidos tenian un
plazo méas corto que los activos que los garantizaban, lo que significa que para que los
fondos se renueven al llegar a su vencimiento debe existir un mercado liquido para la
colocacion de nuevos ABCP o para la venta de las garantias para afrontar la cancelacion
de los ABCP venciendo en su defecto. En el caso de default, las garantias (activos
subyacentes) pasan a ser propiedad del duefio del ABCP y la estrategia falla. Durante
los afios anteriores a la crisis esta estrategia fue ejecutada sisteméaticamente por la
mayoria de las llamadas “Entidades por fuera del balance”, como los SIV.

Los ABCP son emitidos a través de conductos (entidades con beneficios
fiscales), y Criado y van Rixtel argumentan que en marzo de 2007, los diferentes tipos
de conductos de ABCP poseian los siguientes porcentajes del total del mercado
estadounidense de ABCP: Conductos de vendedor anico (15%), Conductos de
vendedores multiples (54%), Conductos de titulos y arbitrajes (15%), Vehiculos de
Inversiones Estructuradas —SIV- (10%). Los conductos de un vendedor Unico se tratan
de un unico proveedor de la garantia que la vende al conducto —EI vendedor puede, por
ejemplo, ser la subsidiaria financiera de una gran empresa-. Los conductos de multiples
vendedores estan formados por multiples proveedores de garantias. Por lo general estan
armados por bancos para dar financiamiento a varios clientes. Los conductos de titulos
y arbitrajes buscan sistematicamente oportunidades de arbitraje, por lo general
invirtiendo en activos de largo plazo emitiendo ABCP de corto plazo. Los SIV también
buscan situaciones de arbitraje del mismo modo, pero invierten especificamente en
productos estructurados tales como ABS. El funcionamiento de los SIV se explica con
mayor profundidad en el apartado 4.4. Asimismo, en el anexo 6.3 se muestra la
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estructura del proceso de creacion de Papeles comerciales respaldados por activos
(ABCP) por parte de Vehiculos de inversion estructurada (SIV).

3.3.2. Acuerdos de Recompra (Repos)

Un Acuerdo de Recompra, o Repo (del inglés “Repurchase Agreement”),
es una transaccion de fondeo de corto plazo en la cual se utilizan titulos como garantia.
El vendedor (tomador de deuda) se compromete a recomprar la garantia a un precio
determinado y en una fecha prefijada. El precio de recompra incluye la “Tasa repo”, que
es la prima que el vendedor paga al comprador por el valor tiempo del dinero més el
riesgo asumido. El disefio de un repo es muy similar a un préstamo garantizado donde la
garantia es el titulo usado en la transaccion. Si la duracion del repo es de un dia, se lo
considera un repo “overnight”, y si es de mayor duraciéon se lo considera un repo “a
término”. Para el comprador (prestamista), la transaccion es conocida como un “repo
reverso” (en inglés: “Reverse Repo™).

Las garantias utilizadas en los repos son, por ejemplo, titulos de agencias
federales, MBS y otros “activos de balance”. Ambas partes de una transaccion repo son
sujetos de riesgo crediticio: si el vendedor (prestatario) no puede recomprar la garantia,
el comprador (prestamista) se queda con la misma, que pudo haber aumentado o
disminuido su valor de mercado, o si el valor de la garantia disminuye durante la
duracién del repo el vendedor (deudor) puede ser sujeto de un margen de venta, por lo
que puede ser obligado a compensar al comprador con efectivo o una mayor garantia.
Para limitar riesgos los repos estan estructurados con un margen, que es la diferencia
entre el valor original de mercado de la garantia y el importe prestado, siendo el primero
mayor que el segundo, de manera tal de servir como proteccion en caso de que el valor
de mercado disminuya.

El margen es generalmente de entre 1 y 3%, pero puede llegar a ser
mucho mas alto para tomadores de menor reputacion crediticia o en el caso de garantias
menos liquidas. Otra funcionalidad designada para limitar el riesgo en repos es el uso de
ajustes constantes del precio, en los cuales el valor de la garantia se actualiza
periddicamente y el acuerdo de recompra va ajustandose. EI margen al que se negocian
los repos estipula el posible apalancamiento sobre sus activos que puede llegar a tener
una institucion mediante el uso de estos instrumentos. Por ejemplo: si el margen es de
2%, la institucion puede pedir prestado $98 por cada $100 de titulos comprometidos, lo
que implica que debe disponer de $2 de capital para poder tener titulos por $100. El
maximo grado de apalancamiento (activos sobre capital) es por lo tanto, 50 —puede tener
$50 de titulos por cada $1 de capital propio-. Si el margen fuera incrementado al 4%, el
maximo grado de apalancamiento seria de 25 -$25 de titulos por cada $1 de capital
propio-, que se podria alcanzar ya sea duplicando el capital a 4 o mediante la venta de la
mitad de la garantia.

Morris y Shin sostienen que los margenes son especialmente altos en
tiempos de dificultades financieras o de potenciales problemas, ya que obtener mas
capital o vender garantias es mas dificultoso en semejantes condiciones. Mas aun, los
autores argumentan que si el sistema financiero en su conjunto mantiene activos
iliquidos a largo plazo financiados por pasivos de corto plazo, inevitablemente el efecto
de incrementos en los margenes se vera reflejado en algin lugar del sistema. El posible
grado de apalancamiento también se ve afectado si el valor de mercado de las garantias
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varia. Si el valor de la garantia disminuye, el deudor debe compensar la diferencia entre
el antiguo valor de mercado (menos el margen) y el nuevo valor de mercado (menos el
margen). A esto se lo conoce como compra de margen.

Una transaccion repo por lo general conecta a varias instituciones debido
a que el tenedor de una repo reversa puede cancelar el efecto disefiando la operacion
contraria con un tercero. Ese tercero puede optar por la misma estrategia y asi
sucesivamente. Este funcionamiento se puede ilustrar con el siguiente ejemplo: el banco
A tiene MBS y fondea su posicion deudora (por esa u otras operaciones) ofreciéndolos
en un repo overnight. El banco A vende esas garantias al banco B, y al mismo tiempo se
compromete a recomprarlos al dia siguiente a un precio levemente superior previamente
fijado. Este procedimiento se repite todos los dias. Para el banco A, el repo se
contabiliza como un pasivo en el balance del banco. Para el banco B el repo reverso se
contabiliza como activo. Para fondear el préstamo al banco A, el banco B va a realizar
la misma operacion, vendiendo las mismas garantias al banco C. En ese momento, el
banco B tiene la repo reversa a A en el lado de los activos y la repo con C en el de los
pasivos. Desde un punto de vista crediticio, la posicion del banco B es segura porque el
préstamo esta totalmente garantizado y protegido si el banco A incurre en default. Como
ambas transacciones son overnight, el balance de B compensa activos con pasivos al
vencimiento de ambas obligaciones,

Dado que las instituciones financieras que intervienen en esta cadena de
operaciones estan vinculadas entre si, toda la cadena se ve afectada si alguno de los
actores tiene problemas. Para contextualizarlo en el ejemplo anterior, si los activos del
banco A dejan de ser liquidos, entonces el impacto de la solvencia de A en sus pasivos
seria severo. Si el banco B se niega a renovar el repo con A, esto forzaria al banco A a
vender sus activos. Pero si lo que obtiene por la venta es menor, entonces tendra que
hacer un desembolso de capital para hacer honor al repo. Si por el contrario decide caer
en default, entonces traslada el problema al banco B, que también caerd en default
trasladando el problema al banco C, por lo que la sucesion de incumplimientos traeria
un efecto en cadena en el sistema.

Los repos overnight se convirtieron en un instrumento tan importante
para los Bancos de Inversion que el porcentaje de repos en las carteras de inversion de
éstos pasé del 12% al 25% entre 2001 y 2007. En otras palabras, en 2007, los bancos de
inversion podian renovar pasivos equivalentes al 25% de su balance cada noche.

Graéfico 11: Interaccion de los Acuerdos de Recompra (Repos)

ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
Repo Repo
Reverso Reverso
Repo Repo
Banco A Banco B Banco C
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3.4. ESTRUCTURA INSTITUCIONAL

3.4.1. Requerimientos de Capital para Bancos

Los bancos estan sujetos a restricciones en téerminos de requerimientos de
capital. Esto significa que la normativa estipula cuénto capital estan obligados a tener de
acuerdo al tamafio de su balance. Las regulaciones de cada pais estan influenciadas por
el Comite de Basilea en Supervision Bancaria en el Banco de Convenios
Internacionales, y el sistema utilizado para medir los niveles de capital es cominmente
conocido como “Acuerdo de Basilea”, o “Basilea I’ (el cual esta siendo reemplazado
por el Basilea Il). El principal indice de capital utilizado es el indice de Nivel 1, el cual
de manera simplificada se calcula de la siguiente manera:

Capital de Nivel |

Indice de Nivel | =
Activos ponderados por riesgo
Donde,
Capital de Nivel I = Capital Social en Acciones
Y
Activos ponderados por riesgo = Valor de la cartera de activos X Ponderacion del

riesgo

La ponderacién del riesgo depende de varios factores, tales como
pérdidas estimadas, probabilidad de default, pérdida dada por default y exposicién al
default — por cada activo en cartera-. Logicamente, la deuda en cartera de los bancos de
mayor riesgo tiene riesgo mas alto y por lo tanto disminuye el indice de nivel I, ya que
aumenta el denominador.

Al calcular la ponderacion del riesgo el banco puede utilizar un
procedimiento estandar donde a todos los activos de cierto tipo se les otorga el mismo
nivel de riesgo o el procedimiento de modelos internos, donde a cada activo se lo
analiza individualmente.

En los Estados Unidos, los bancos necesitan tener un indice de nivel | del
6% para ser considerados “bien capitalizados” de acuerdo a las definiciones de la
Agencia Federal de Bancos. Los niveles exactos pueden diferir entre los diversos paises
de acuerdo a las diferentes normativas locales. En la seccién 3.4.4 se analiza el uso de
vehiculos por fuera del balance (SIV) para incrementar el nivel I.

3.4.2. Diferencias entre Bancos de Inversion y Bancos Comerciales

Los Bancos de Inversion y Comerciales se diferencian en aspectos que
tuvieron distintas implicaciones en la crisis. En principio, los Bancos Comerciales estan
mas regulados que los Bancos de Inversion. La razon para que esto ocurra es que los
Bancos Comerciales reciben depositos de parte del publico. Debido a que son receptores
de depdsitos precisan de requerimientos de capital mas significativos y se les requiere
que respalden sus préstamos con una mayor porcion de patrimonio que los Bancos de
Inversion. Los Bancos de Inversion, por otra parte, no son sujeto del mismo marco
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regulatorio, y por esa razon estas instituciones pueden mantener menores niveles de
indice de capital que Bancos Comerciales, permitiéndoles un apalancamiento mayor.

Si se descubre que un banco se encuentra en problemas financieros por
falta de liquidez para responder a retiros de depdsitos o para responder a otras
obligaciones, éstos pueden tomar préstamos del banco central. En los Estados Unidos,
este préstamo de ultima instancia es conocido como “ventana de descuento de la
Reserva Federal” (lo que en Argentina se conoce como “Redescuentos del BCRA”), y
podian, antes de 2008, ser utilizados solo por Bancos Comerciales. Basicamente, este
mecanismo permite a los bancos tomar dinero contra garantias que no son tipicamente
aceptadas por el mercado.

Debido a la falta de regulaciones, los Bancos de Inversion (hasta 2008)
no eran sujeto de préstamos de descuento (redescuentos) en los Estados Unidos. Pero el
16 de marzo de 2008 la Reserva Federal decidio abrir la ventana de descuentos para
Bancos de Inversion e intermediarios, creando el Acuerdo de Créditos para
Intermediarios Primarios (en inglés: Primary Dealer Credit Facility - PDCF). EI PDCF
permitia a los deudores prendar un amplio rango de garantias, incluyendo Titulos
Corporativos de Grado de Inversion, MBS y ABS para los cuales existiese precio
disponible.

De acuerdo a Cecchetti, existian dos objetivos para prestarles
directamente a los intermediarios primarios. El primer objetivo era permitir fondeo de
corto plazo para Bancos de Inversion. La experiencia de Bear Sterns, que sostuvo una
fuerte pérdida de financiamiento de corto plazo pero se mantuvo solvente, hizo que los
agentes de la Reserva Federal se dieran cuenta que las operaciones de préstamos de
ltima instancia necesitaban extenderse mas alla de los Bancos Comerciales. En
segundo lugar, los PDCF buscaban reducir los margenes de tasa de interés entre los
ABS que podian ser utilizados como garantia de éstos préstamos y los titulos del Tesoro
de los Estados Unidos, mejorando de esta manera la capacidad de los inversores para
comprar y vender ABS en los mercados financieros.

3.4.3. Apalancamiento de los Bancos

El Apalancamiento se define como la proporcion entre activos y capital,
denotado de la siguiente manera:

Activos
Apalancamiento =

Patrimonio Neto

La formula de apalancamiento implica que el inversor pasivo que no
ajusta su apalancamiento al valor fluctuante de sus activos experimenta una caida del
apalancamiento y viceversa (bajo el supuesto simplificador que el nivel de deuda se
puede mantener constante con activos que flucttan en valor). Un acercamiento intuitivo
a este fendmeno es el que indica que cuando los activos de alguien aumentan su valor,
su patrimonio aumenta y su apalancamiento disminuye, y viceversa.
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Adrian y Shin muestran que el nivel de apalancamiento para entidades no
financieras no muestra una clara relacion negativa entre el valor de los activos y el
apalancamiento, sugiriendo que este tipo de entidades cambian su posicion de
apalancamiento a medida que varia el valor de los activos. Para bancos comerciales, la
evidencia implica que el apalancamiento es mantenido relativamente constante a pesar
de la variacion de la valuacion de los activos. Por otro lado, los bancos de inversion
muestran una fuerte relacion positiva entre los cambios en el valor de los activos y el
apalancamiento, sugiriendo que en momentos de expansion econémica y crecimiento
del valor de los activos, el apalancamiento de los bancos de inversion aumenta. Por este
motivo se considera que la relacidn de los bancos de inversion con el apalancamiento es
pro-ciclica.

Si una firma gestiona activamente su balance para mantener un nivel de
apalancamiento constante, sus acciones se explican mediante el ejemplo siguiente.

El balance inicial simplificado luce de la siguiente manera:

Activos Pasivos
Titulos 100 Deuda 90
Capital 10

Los titulos incluidos del lado del activo estan fondeados por 10 de capital
y 90 de deuda. El valor (precio) de la deuda se asume aproximadamente constante para
pequefias variaciones en el total de activos. Si el valor de los titulos del lado de los
activos aumenta un 1% el balance pasa a ser de la siguiente manera:

Activos Pasivos
Titulos 101 Deuda 90
Capital 11

El valor de apalancamiento inicial era de 10 (100/10) y la nueva relacion
es de 9.18 (101/11). Con el objetivo de mantener el nivel de apalancamiento constante,
la entidad debe tomar deuda por 9 y comprar titulos por el mismo valor. El balance
entonces sera el siguiente:

Activos Pasivos
Titulos 110 Deuda 99
Capital 11

El apalancamiento nuevamente se transforma en 10 (110/11). Como se
acaba de mostrar, un incremento en el valor de los activos lleva a la compra de nuevos
activos. Si el valor de los titulos disminuye en lugar de aumentar hubiera funcionado de
manera inversa: los titulos hubiesen sido vendidos y la deuda hubiese sido cancelada
para mantener el mismo nivel de apalancamiento. Para una entidad que tiene una
estrategia de apalancamiento pro-ciclica (aumenta el apalancamiento con el nivel de los
activos) el efecto es aun mayor: cuando el valor de los activos va en crecimiento, se
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compran nuevos activos, y cuando los valores de los activos disminuyen se venden mas
activos. Adrian y Shin argumentan que el ajuste del apalancamiento y la fluctuacion del
precio de los activos tienden a retroalimentarse.

Como se describiera previamente en la seccion 3.4.2, los bancos
comerciales estan sujetos a restricciones en términos de apalancamiento debido a que
son capaces de obtener fondos de la VVentana de Descuento de la Reserva Federal. Hasta
2004, la Comision de Titulos y Valores de los Estados Unidos (Securities and Exchange
Commission — SEC) limitd a los bancos de inversion a un nivel maximo de
apalancamiento de 12 para los 5 bancos lideres de Estados Unidos, pero durante ese afio
se abolié el mencionado limite. Las tasas de apalancamiento de 11 bancos (Tanto
Comerciales como de Inversion previo a la crisis) durante los afios 2006-2008 se
muestran en el grafico 12 a continuacion:

Gréfico 12: Tasa de apalancamiento de Bancos Seleccionados
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Fuente: Reportes Anuales

3.4.4. Vehiculos Estructurados de Inversién (SIV)

Debido a los requerimientos de capital puede que el banco prefiera no mantener
activos de deuda en su balance, y el metodo que (con anterioridad a la crisis) permitia
indirectamente eludir en parte estas regulaciones era el uso de los llamados Vehiculos (o
Entidades) Estructurados de Inversion (en inglés: Structured Investment Vehicles —
SIV). La operacion con un SIV se trataba, de manera simplificada, de la siguiente
manera:
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1. EI SIV se creaba como una comparfiia de propdsitos determinados separada del
banco que la iniciaba 0 sponsoreaba.

2. EI SIV adquiria activos iliquidos de alto rendimiento y largo plazo (por ejemplo,
MBS) del banco sponsor (u otra institucion).

3. La cartera se financiaba con emisiones de corto plazo, liquidas, papeles
comerciales respaldados por los activos del SIV y una linea de crédito del banco
sponsor.

4. EIl rendimiento diferencial entre los activos y el fondeo era pagado a los
inversores del SIV o se utilizaba para disminuir el importe de fondeo requerido.

Los SIV trataban de aprovechar oportunidades de arbitraje en requerimientos de
capital, liquidez de mercado y/o ratings crediticios, y eran populares entre bancos e
inversores en los afios previos a la crisis. Sin embargo, como resultado del desmadre
financiero, todos dejaron de existir para octubre de 2008, cuando todos los SIV habian o
colapsado, o sido absorbidos por los balances de los bancos sponsor.

En lugar de mantener hipotecas en el balance, los bancos las titulizaban y
transferian a SIV, sosteniendo los movimientos con lineas de crédito. Los
requerimientos de capital recomendados en Basilea | para una linea de crédito
contractual son mucho menores que los requerimientos de capital para mantener una
hipoteca en el balance, y estos requerimientos son inexistentes para lineas de crédito de
buena reputacion. Basilea Il impone restricciones més rigidas, pero los SIV siguieron
siendo favorables para sus bancos sponsors por un tiempo mas debido a que las
agencias de evaluacion crediticia no ajustaron debidamente los ratings de los bancos
debido a las lineas de crédito para sponsorear SIV.

Los activos de un SIV usualmente tenian una vida promedio de entre 3 y
4 afos, mientras que los pasivos de fondeo eran de corto plazo. Los SIV podian utilizar
financiamiento (por ejemplo: papeles comerciales, notas de mediano plazo, y ABCP)
con nota mas elevada que la que poseia la cartera de activos, haciendo que los costos de
fondeo fuesen menores que los rendimientos de los activos, brindando de ese modo una
ganancia a los accionistas del SIV. Con el objetivo de preservar las notas de la deuda
“Senior”, los SIV debian gestionar sus activos y pasivos dentro de limites preacordados,
manteniendo los niveles de liquidez acordes a los flujos de efectivo proyectados y
ajustar al mercado sus carteras muy frecuentemente (por lo general de manera diaria).
Estos procedimientos eran llevados adelante por un Gerente de Cartera seleccionado por
el SIV, y ese gerente era usualmente el mismo banco o institucion sponsor del SIV.

Los SIV invertian principalmente en activos de maxima calidad y
seguian procedimientos de diversificacion de cartera para reducir el riesgo al minimo.
Los SIV se guiaban por politicas de inversion predefinidas al lanzamiento del vehiculo.
Los activos de un SIV podian ser CDO, MBS u otros de deuda institucional de largo
plazo, pero las regulaciones estipulaban que ninguna clase de bonos respaldados por
activos que eran poseidos por SIV podian constituir mas del 20% del total de la cartera,
a excepcion de deuda de tarjetas de crédito, que podia exceder ese limite. Ademas, para
ser permitidos por la regulacion para formar parte de la cartera de los SIV, los activos
debian tener evaluaciones crediticias individuales. Estos requerimientos podian ser

Pagina 43 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

vistos en la préctica: segun Standard & Poor’s, en agosto de 2007 el valor ponderado
agregado del score crediticio de las carteras de activos de SIV era: 61% AAA, 27% AA,
12% Ay menos de 1% en activos de menor calificacion.

Una variante de SIV fueron los llamados “SIV livianos” (en inglés SIV-
Lite) que se diferenciaban de los SIV tradicionales en que su tiempo de duracion era
definido al lanzamiento, en contraste a los SIV que en teoria podian tener un tiempo de
vida infinito. Comparados a los SIV, los SIV livianos tenian carteras mas pequefias y
menos diversificadas, y se orientaban exclusivamente a invertir en RMBS
estadounidenses y titulos respaldados por viviendas, haciendo que su exposicién al
mercado hipotecario sea superior al de los SIV tradicionales.

El primer SIV creado (llamado Alpha Finance Corporation) fue lanzado
por el Citibank en 1988 y, hasta 2007, se lanzaron un total de 30 SIV y 6 SIV-lite. El
tamafio de los activos bajo control de los SIV y SIV-lite alcanzd su pico maximo a
mediados de 2007 con un importe aproximado de 400.000 y 12.000 millones de dolares
respectivamente, habiendo duplicado su tamafio en dos afios. EI mayor SIV poseia
55.000 millones de dolares de activos, y varios méas superaban el manejo de 20.000
millones de dolares cada uno.

Los ABCP (Asset Backed Commercial Papers —Papeles comerciales
respaldados por activos) usualmente consumian el 20% del fondeo total de los SIV mas
grandes, mientras que los SIV-lite usaban entre 80 y 90% de su fondeo en ABCP. El
Servicio al Inversor de Moody’s informaba que en julio de 2007 la deuda “Senior” de
los SIV totalizaba 352.000 millones de ddlares, de los cuales 31,5% consistia en papeles
comerciales (incluyendo ABCP) y 68,1% notas de mediano plazo (el 0.4% restante eran
Repos).

Como fuera mencionado, los SIV tenian una linea de crédito del banco
sponsor que servia como garantia y permitia que el riesgo percibido fuera menor,
logrando asi mejores notas por parte de las agencias de evaluacidn crediticia. La ventaja
de proveer una linea de crédito era que no tenia que cubrir el 100% de los pasivos del
SIV: la linea de crédito promedio de un banco sponsor consistia entre un 5y un 10% de
la cartera de deuda senior de un SIV, dejando en la liquidez inherente de la cartera el
valor restante. Al proveer lineas de crédito, los bancos eran responsables sélo de una
parte del riesgo si el mercado de papeles comerciales “se secaba” subitamente y los SIV
no podian renovar sus garantias y posiciones de ABCP. Este riesgo de liquidez es muy
similar al del sistema bancario tradicional, donde los bancos comerciales toman
depdsitos de corto plazo e invierten en proyectos de largo plazo.

Al estar separados de los bancos, los SIV mantenian el titulo legal de
“quiebra remota’™ (en inglés: bankruptcy remote”), lo que implica que podian obtener
financiamiento mas barato que los bancos mismos. Técnicamente, los SIV estaban
separados de los bancos, creando un “espacio limpio” respecto del balance de los
bancos, tal como lo define el Acuerdo de Basilea Il, y no sumaban a los requerimientos
de capital del banco. Sin embargo, a pesar de que los SIV tenian el estatus de quiebra
remota de su duefio, éste (por ejemplo, un banco) podia involucrarse si el SIV tuviera
problemas financieros. Esto era posible gracias a una nota al pie llamada “Recurso
Implicito” sefialado en el Acuerdo de Basilea II que dice que un banco sponsor puede

¥ El status de “quiebra remota” de un fondo o compaiifa subsidiaria respecto de su duefio, significa
que la misma no se encuentra legalmente afectada en caso de que su duefo caiga en default.
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proveer soporte a un SIV que excede las obligaciones contractuales del banco para
preservar los niveles de moral y reputacion. Lo sefialado significa que si un SIV tenia
problemas financieros, sus activos podian ser absorbidos por el balance del banco
sponsor. O’Leary sostiene que esto fue incluido por los bancos porque muchos socios
en SIV eran grandes clientes de muchas areas de los bancos, por lo que si se les dejaba
solos para absorber las pérdidas podia afectar la reputacion ante estos. Los bancos
sponsor eran a la vez inversores en notas de capital emitidas por los SIV, lo que les daba
incentivos econdmicos para mantener el fondeo mas alla de sus deseos de mantener su
reputacion y sus relaciones con los clientes. Para apoyar a un SIV, aparte de otorgar la
linea de crédito, la institucion sponsor podia comprar papeles comerciales emitidos por
el SIV, o adquirir sus activos a valor par en lugar de hacerlo a valor de mercado bajo
documentacidon estandar de recompra.

Tabla 5: El mercado de SIV

Notas  Notasde Rating
Ao Senior+ Capitals Original Ratingde Liguidez .

Nombre SIV Sponsor Lanzado (SM) (3M)  Capital Capital (SM)

Asscher Finance Ltd. HSEC Barlk ple 2007 6,323 MooA Caal 730
Axon Financial Funding Ltd. Axon Asset Management Inc 2007 1,746 1100 Al Ca 125
Beta Finance Corp. Citibank International Plc 1958 14 634 1080 Baal Caad 1320
Carrera Capital Finance Ltd. HSH Nordbarnk Securities S.A 2006 4336 398 Baa2 Baal 4870
Centauri Corp. Citibank Intemnational Ple 1996 15227 1208 Baal Caad 1417

Cheyne Finance Ple. Cheyne Capital Management Ltd 2003 6614 na nia fna na
Cullinan Finance HSEC Barnlk ple 2003 23460 2194 Bax Ca 1,711
Dorada Corp. Citibank International Plc 1988 1693 628 Basd Caai 1171
Five Finance Corp. Citibank International Plc 1989 g.7152 136 na n'a 1,080
Harmier Finance Funding Ltd. WestLB, New Yotk 2002 10,092 88§  Ban Caal 1,080
Hudson-Thames Capital Ltd. MBIA Asset Management 2003 460 35 Bal C 140
K2 Corp. Drezdner Kleinwort 1982 18271 2125 n'a n'a 1,703
Kestrel Funding WestLB, New Yotk 2006 3,132 313 Ba Caai 300
Links Finance Cotp. Bank of Montreal 1959 17456 1866 AsDA3  Al/Caal 800
Nightingale Finance Ltd. AIG-FP Capital Management Ltd 2007 2375 301 Ba B3 42
Orton Finance Corp. Eiger Capital Ltd. 1005 138 18 na 0z 163
Patkland Finance Corp. Bank of Montreal 2001 31m 357 na fna 203
Premier Asset Collateralized Ltd. Société Generale, New York 2002 4.009 313 Ba Caai 410
Rhinebridge Ple IKB Credit Asset Management GmbH 2007 866 390 AsA3 CaadiCa 230
Sedna Finance Corp. Citihank International Ple 2004 9728 873 n'a n'a 1317
Sizma Finance Cotp. Gordian Knot Ltd. 1994 36,307 3,703 n'a n'a 4387
Victotia Finance Ltd. Ceres Capital 2002 6,329 177 Baa2 Ca 323
Tango Finance Corp. Rabobank International 2002 6,900 567  Baal Caal 1,030
Vetra Finance Cotp. Citibank Interational Ple 2006 824 135 na na 383
Whistlejacket Capital Ltd. Standard Chartered Bank 2002 8017 920 Baa2 Cal 1,508
Zela Finance Corp. Citibank Intemnational Ple 2006 1463 20 na na 383
TOTAL 0846 2207 17,632

1 — Al 30 de Noviembre de 20072 — Al 20 de Diciembre de 2007

Fuente: Servicio al Inversor de Moody’s

Antes de la crisis, los SIV y otras formas de conductos compraban
alrededor del 50% de todos los activos de altas notas crediticias del mercado, por lo que
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manejaban una gran porcion de la liquidez del sistema. La exposicién agregada de los
SIV a diferentes clases de activos en agosto de 2007 era la siguiente:

- Deuda Financiera: 41,5%

- RMBS prime: 21,5%

- CDO: 13,2%

- CMBS (hipotecas sobre inmuebles comerciales): 7,6%
- ABS:7,2%

- Préstamos a estudiantes: 4,6%

- Hipotecas subprime: 2,0%

- CDO de ABS: 0,3%

- Otros: 2,0%

Como se observa, la exposicion directa al mercado subprime era baja y
Standard & Poor’s describia a la exposicion agregada de los SIV como ‘“altamente
diversificada” en ese momento.

Cuando los mercados de crédito comenzaron a experimentar problemas a
mediados de 2007, los SIV fueron duramente golpeados debido a que empezaron a tener
dificultades para fondear sus operaciones. El Servicio al Inversor de Moody’s declaraba
que los SIV que emitian papeles comerciales encontraron que era imposible financiar
sus operaciones, o0 que para hacerlo debian emitir deuda a rendimientos de hasta 7,5
veces sobre el rendimiento de la cartera. Claramente esto marcaba una falla en la
estrategia de ganancia por diferencia entre los retornos de activos y deuda. La mayoria
de los SIV continuaron emitiendo deuda, ya sea a filiales de los gerentes, o a travées de
ABCP con vencimientos tan cortos como de un dia. Mas aln, las agencias de
evaluacion crediticia informaban que el NAV promedio* entre el sector tradicional de
SIV era de 102% a principios de junio de 2007, y aproximadamente 71% a principios de
noviembre, seguido por la caida en el valor de los activos.

Con respecto a los SIV-lite y aquellos SIV con una exposicion relevante
a RMBS y CDO-RMBS subprime, la caida fue aln maés estrepitosa — de
aproximadamente 96% a comienzos de julio a aproximadamente 72% a comienzos de
septiembre. EIl desarrollo en el sector SIV hizo que la capacidad para utilizar fondeo
alternativo como lineas de liquidez y acuerdos de recompra fuera crucial. En noviembre
de 2007 habia una cartera total de 23.000 millones de dolares en notas de capital de SIV
(las garantias mas bajas o “junior”), titulos que en su gran mayoria estaban en poder de
bancos.

El impacto severo en los SIV puede demostrarse con el hecho de que de
julio a noviembre de 2007 los activos bajo administracion de SIV habian caido un 25%,
de 400.000 millones de ddlares a 300.000 millones de doblares, y en abril de 2008 los
activos habian seguido cayendo hasta alcanzar un total de 190.000 millones de délares.
Maés aun, uno de los mayores bancos sponsor de SIV, Citigroup, anuncié en diciembre
de 2007 que otorgaba lineas de crédito especiales a sus siete SIV sponsoreados,
absorbiendo sus activos y pasivos al balance del banco. Los SIV sponsoreados por el
Citigroup tenian en ese momento un valor total de activos (neto de efectivo y

*NAV es el valor de mercado por sobre la deuda senior, dividido por el capital cubierto
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equivalentes) de 49.000 millones de ddlares, una caida del 44% en 4 meses (valor a
agosto de 2007: 87.000 millones de dolares).

En septiembre de 2008, el SIV en actividad mas longevo, Sigma (usando
financiamiento de repos, administrado por la institucion Guardian Knot), recibié una
circular de default de parte de JP Morgan, una de sus contrapartes en los repo, indicando
que todos los repo entre ellos se cerraban, lo que dispar6é un cierre con sus otros 17
contrapartes de repo. Sigma no podia hacer frente a las demandas de sus contrapartes y
por lo tanto entrd en default. Sigma era el Gltimo SIV que se encontraba en pie, y su
default marco el final de los SIV como instrumento para mover apalancamiento fuera
del balance.

En el anexo 6.5 se muestra un ejemplo numérico genérico de la creacion
y funcionamiento de un SIV.

3.4.5. Agencias de Evaluacion Crediticia

Debido a la falta de transparencia en los mercados de CDO y MBS, los
actores dependen de las notas que las agencias de evaluacién crediticia emiten cuando
determinan el riesgo de dichos instrumentos. La complejidad de los instrumentos
también hace que sea dificil para compradores individuales medir los riesgos. Las
agencias de evaluacion de riesgo actian como extensiones de los reguladores, que no
estan presentes en el mercado.

Para determinar la probabilidad de default de activos subyacentes de
CDO y MBS, las principales agencias de evaluacion crediticia (Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch) utilizan modelos estadisticos basados en simulaciones de Monte Carlo.
Al evaluar instrumentos previamente a la crisis, la informacion cargada en los modelos
consistia en datos con las caracteristicas del grupo de hipotecas en términos de los
scores crediticios de los deudores, la relacion préstamo-valor del activo, documentacién
de ingresos, si la hipoteca era sobre primera vivienda o no y datos historicos de default
en hipotecas similares. Las tasas historicas utilizadas habian sido recolectadas entre los
afios 1992 y comienzo de la década de 2000, lo que implicaba que los resultados de
tales simulaciones podrian no ser suficientemente representativos, debido a que los
precios de las viviendas habian crecido en ese periodo, y las tasas de default eran bajas.

Las agencias de evaluacién crediticia cobran cargos a los emisores a
cambio de brindar consejos y asesoramiento sobre la calidad crediticia de CDO, MBS y
otros instrumentos, y para proveer de evaluaciones especificas para los diferentes
tramos de deuda. Esta relacion presenta un claro conflicto de intereses, ya que si los
emisores no reciben el score que quieren pueden cambiar de agencia para el servicio de
asesoramiento, algo que es conocido como la “compra de notas”. Dada la falta de
transparencia en el mercado y la dependencia sobre las notas, las agencias de evaluacién
crediticia se transformaron en los unicos actores de todo el mercado en medir riesgos.

Gerardi muestra que la probabilidad de una baja de nota de un RMBS de
parte de S&P durante los afios 1978-2004 era mucho mas baja que la posibilidad de una
suba de nota, lo que refleja la baja tasa de default en el periodo previo a la crisis. Entre
el primer trimestre de 2005 y el tercer trimestre de 2007, el 66% de todos CDO-ABS
fueron bajados de nota — 44% de grado de inversion a grado de especulacion,

Pagina 47 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

incluyendo default-. De todos los RMBS, 17% fueron bajados — 10% de grado de
inversion a grado de especulacion, incluyendo default- (ver anexo 6.2 con tabla
completa de notas de riesgo para titulos sobre hipotecas de acuerdo al riesgo de default).

3.4.6. Aseguradoras de Riesgo Crediticio

Las aseguradoras de riesgo crediticio (o aseguradoras “monolinea”,
debido a que solo aseguran una linea de riesgo), garantizan el repago de capital e
intereses en caso de default del emisor del bono. Este servicio es utilizado por emisores
para pagar menores rendimientos en los bonos emitidos, dado que las compafiias
aseguradoras disminuyen el riesgo del bono y por lo tanto disminuyen su rendimiento.
Las aseguradoras monolinea pueden ser vistas como una manera de limitar el riesgo, y
se diferencian de los CDS (Credit Default Swaps) en que para los CDS el comprador es
quién se asegura el cobro, mientras que en las aseguradoras quien se asegura del riesgo
es el emisor para demostrar solvencia y atraer inversores. Los instrumentos asegurados
van desde bonos municipales hasta ABS. Antes de la crisis, los bonos y productos
estructurados asegurados eran percibidos como de bajo riesgo, permitiendo a las
aseguradoras estar altamente apalancadas. Algunas de las mas grandes aseguradoras
tenian garantias activas equivalentes a 100-150 veces su capital, tal como se muestra en
el gréfico 13.

Gréfico 13: Patrimonio de las aseguradoras en relacion al importe asegurado
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Para que una aseguradora provea una garantia de pago a un inversor, ésta
debe tener un cierto nivel de score crediticio para dar al inversor la confianza que la
garantia serd pagada completamente en caso de default del emisor. Por este motivo, las
aseguradoras son monitoreadas constantemente por las agencias de evaluacion crediticia
y son altamente dependientes de los scores de manera tal de apoyar sus carteras
aseguradas. Dado que una garantia de parte de una aseguradora agrega solidez
financiera al emisor de productos, las agencias de evaluacién crediticia pueden
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reevaluar la nota de, por ejemplo, un MBS si el emisor obtuvo un seguro de default,
incluso aun después de ser emitido. Si la compariia aseguradora posee una nota elevada,
el seguro puede ser adquirido por los emisores que quieren elevar la nota de su deuda
para obtener financiamiento a un costo menor que sea rentable siempre que el costo de
la prima sea menor que la ganancia por un financiamiento mas barato. La implicancia es
que la nota del MBS no solo depende de su activo subyacente, sino también de la
solidez financiera y nota de la compafiia aseguradora que garantiza la emision.

Para otorgar una garantia correctamente cotizada a los emisores, las
aseguradoras deben realizar un analisis exhaustivo de las emisiones y las garantias
utilizadas en sus productos, por lo que también pueden ser vistas como reguladores del
mercado. Ejemplos de compafiias aseguradoras monolinea son: Ambac Financial Group
Inc. y MBIA Inc., ambas compafiias estadounidenses registradas en la bolsa de valores
de Nueva York (NYSE). En el sector de garantias financieras existen nueve firmas
principales (ver grafico 13). A pesar de que la industria estd principalmente basada en
los Estados Unidos, 20% de las operaciones informadas en los balances de estas
compafiias se consideran internacionales, y los activos garantizados por las
aseguradoras se encuentran en carteras de todo el mundo.

Los garantes financieros, tales como las compafiias aseguradoras
monolinea, han jugado un rol muy importante en muchos mercados de titulos,
incluyendo el amplio mercado de bonos municipales de los Estados Unidos y de todos
los instrumentos estructurados como los CDO. En enero de 2008, las siete aseguradoras
monolinea tenian una cartera activa de seguros sobre deuda por un total de 2,4 billones
de dolares, de los cuales alrededor de 100.000 millones eran diferentes tipos de CDO
que tenian como activo subyacente hipotecas subprime.

Desde 2007 las compairiias aseguradoras han tenido muchos problemas en
mantener su score AAA, y ninguna ha podido inyectar el suficiente capital como para
mantener esa nota. Desde un punto de vista sistémico, que las aseguradoras mantengan
sus notas es esencial, debido a que una baja de la calificacion significa que todas las
deudas aseguradas bajan también su nota automaticamente. Dado que muchos
inversores institucionales sélo pueden invertir en titulos AAA, una baja en la nota de la
aseguradora (si conlleva la baja en la calificacién de tales titulos) puede causar la venta
forzada en cadena de esos activos. Otro problema para los tenedores de bonos es que si
los activos son bajados de nota por debajo de su valor de mercado, éstos deben ser
remarcados hacia abajo causando pérdidas de capital. Bajar la nota de la aseguradora de
un determinado emisor puede generar que éste pierda acceso a los mercados de bonos,
una situacion que incrementaria seriamente el costo del dinero.

3.4.7. Entidades Sponsoreadas por el Gobierno estadounidense (GSE)

Las GSE (del inglés: Government Sponsored Entities — Entidades
Sponsoreadas por el Gobierno) en Estados Unidos son un grupo de compaiiias de
servicios financieros creadas por el Congreso de los Estados Unidos con la funcién de
mejorar los flujos de crédito para determinados sectores de la economia como la
agricultura, el financiamiento de viviendas y educacion. Son llamadas sponsoreadas por
el gobierno debido a las menores cargas impositivas que afrontan y a que los flujos de
financiamiento provienen del Tesoro de los Estados Unidos.
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Las dos agencias mas conocidas son Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association - Asociacion Nacional Federal de Hipotecas) y Freddie Mac
(Federal Home Loan Mortgage Corporation — Corporacién Federal de Hipotecas y
Préstamos para la Vivienda). Fannie Mae opera en el mercado primario de hipotecas,
que es donde se originan los préstamos hipotecarios mediante transacciones entre
prestamistas y deudores, y Freddie Mac opera en el mercado secundario de hipotecas,
que es donde las hipotecas se venden (usualmente agrupadas y titulizadas como se
describe en la seccion 3.2.1) a inversores para asegurar financiamiento.

Fannie Mae fue creada en 1938 y Freddie Mac en 1970. Ambas tienen la
mision publica de expandir el financiamiento asequible de viviendas y del mercado
secundario de hipotecas, y obtener inversiones globales por todo Estados Unidos para
servir al mercado de viviendas. Esto se logra obteniendo capital de inversores emitiendo
titulos de deuda y MBS, y utilizando los fondos para comprar hipotecas y
subsecuentemente contribuir al mayor y mejor otorgamiento de las hipotecas primarias.
Los MBS emitidos por estas agencias estan garantizados por el gobierno estadounidense
en caso de default. Fannie Mae comenzé a emitir MBS en 1981 y ha sido la agencia que
mas emisiones de MBS realiz6 desde 1990.

Al proveer liquidez al mercado secundario de hipotecas, las GSE
contribuyen al funcionamiento del mercado primario de hipotecas, y dado su rol como
proveedor de financiamiento de hipotecas a través de emisiones de deuda y MBS, son
muy dependientes de los scores crediticios. Hasta 2008, Fannie Mae y Freddie Mac eran
compafiias publicas (en el sentido norteamericano del término) cuyas acciones se
cotizaban en el NYSE, y no estaban respaldadas directamente por el gobierno
estadounidense, aunque el rol como GSE parecia otorgar confianza a los inversores de
que las compafiias no entrarian en default. EI premio Nobel de economia en 2002,
Vernon Smith, caracteriz6 a Fannie Mae y Freddie Mac como “Compaiias
implicitamente respaldadas por los contribuyentes y prestamistas hipotecarios de Gltima
instancia”. Smith resalta el hecho de que las GSE eran vistas como agencias
gubernamentales que proveian liquidez a cualquier costo, mientras que McDonald y
Thornton argumentan que el hecho de que la deuda de las GSE era intercambiada a
tasas apenas unos puntos basicos por sobre la deuda equivalente del gobierno era una
consecuencia de que éstas agencias eran percibidas como respaldadas por éste.

Durante el cataclismo financiero de 2007-2008, Fannie Mae y Freddie
Mac comenzaron a tener problemas debido a que el mercado de MBS se vio afectado
por la caida de los precios de las viviendas y el aumento de la incobrabilidad (en total,
las dos GSE tenian una cartera de 5,4 billones de dolares de MBS garantizados en
2008). El 7 de septiembre de 2008 se anuncio que Fannie Mae y Freddie Mac habian
sido incluidas en el programa de conservacion® por la Agencia Federal de
Financiamiento de la Vivienda de los Estados Unidos (en inglés: Federal Housing
Finance Agency, FHFA). La FHFA fue creada el 30 de julio de 2008 mediante una ley
del congreso de los Estados Unidos como una entidad que buscaba “supervisar, regular
y sustentar un mercado de hipotecas liquido y estable”. Pero mas alla de las palabras, el
principal motivo de la creacion de la FHFA fue crear el marco regulatorio necesario
para que esta oficina gubernamental se hiciera cargo del estado de conservacion de

® Estado de Conservacién (en inglés: Conservatorship) es un procedimiento legal que busca
estabilizar una institucién en problemas, por ejemplo tomando el control de la administracién, con
el objetivo de lograr que la institucién retome su operatoria normal.
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Fannie Mae y Freddie Mac. James B. Lockhart, director de la FHFA, declar6 que la
capacidad de las dos agencias de cumplir su mision se habia deteriorado, y que el
objetivo del estado de conservacion era “ayudar a restituir la confianza en Fannie Mae y
Freddie Mac, mejorar su capacidad de cumplir su mision y mitigar el riesgo sistémico
que ha contribuido directamente a la inestabilidad en el mercado”. Ademas de la accion
de conservacion, la FHFA decidio emitir acciones preferidas de Fannie Mae y Freddie
Mac al tesoro de los Estados Unidos, totalizando el 79,9% del capital accionario de cada
una de las dos agencias.

Las GSE no son las Unicas instituciones que generan hipotecas; esto
también puede hacerse por parte de instituciones privadas, tales como bancos
comerciales. El grafico 7 en la seccidén 3.2.4 muestra la emisién total y de agencias
durante el periodo 1996-2008, donde se puede ver que el porcentaje emitido por “no
agencias” fue historicamente alto en el periodo 2003-2007. Esto implica que las
emisiones relacionadas a hipotecas crecieron en popularidad entre firmas que no eran
agencias durante el mismo periodo. En el pico de emisiones en 2003, las GSE realizaron
emisiones por un total de 2,7 billones de dolares en el mercado de bonos de los Estados
Unidos, y el mayor importe emitido por “no agencias” fue de 917.000 millones de
dolares en 2006. En 2008, las emisiones de “no agencias” totalizaron 40.000 millones
de dolares, una caida del 96% contra 2006.

3.4.8. Intermediarios Hipotecarios

Al prestar dinero al pablico tradicionalmente los bancos e instituciones
prestamistas han vendido sus propios productos, por ejemplo: sus propios préstamos.
Pero a medida que la competencia entre la industria de los préstamos se fue
incrementando, crecié de la misma manera el nimero de intermediarios entre el
prestamista y el consumidor.

El rol de un Intermediario (0 Agente) Hipotecario (en inglés: Mortgage
Broker) es el de actuar como mediador entre la industria y el mercado, uniendo
prestamistas con deudores. Ese rol puede diferir dependiendo el pais o estado en el que
actla, de acuerdo a diferentes regulaciones sobre sus responsabilidades. Dependiendo
de la jurisdiccion, el Intermediario puede actuar como consejero completo y tener una
completa responsabilidad financiera si el consejo se prueba como incorrecto, 0 puede
ser un simple vendedor donde el tomador del préstamo toma una decision sin consejo o
responsabilidad financiera.

Las actividades asumidas por un Intermediario Hipotecario pueden
incluir acciones tales como comercializar, evaluar diferentes circunstancias del tomador
de deuda -como por ejemplo su score crediticio historico-, encontrar un producto que
cubra las necesidades del cliente, obtener la documentacion requerida para el préstamo,
completar el formulario de solicitud de fondos, o entregar el material al prestamista.

Brunnermeier afirma que el fendmeno de la titulizacion de préstamos y el
facil acceso al capital llevaron a un escenario que permitié que casi cualquiera se
pudiese transformar en un Intermediario Hipotecario, usualmente ofreciendo tasas
intrigantes, hipotecas sin documentacion, hipotecas concatenadas® y préstamos NINJA.

® Dos hipotecas combinadas de tal manera que se elimina la necesidad de anticipo.
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Segun el Nacional Mortgage News, el porcentaje de préstamos originados por
intermediarios alcanzo el récord de 68% en 2005, y dos afios después esa tasa se redujo
al 60%.

3.4.9. La Reserva Federal

El “Directorio de gobernadores del Sistema de la Reserva Federal” es una
agencia del gobierno de los Estados Unidos. El directorio se compone de 7 miembros
seleccionados por el Presidente de los Estados Unidos, y son apoyados por un staff de
aproximadamente 2.000 personas. La Reserva Federal es responsable de la politica
monetaria estadounidense y su objetivo, impuesto por la Ley de la Reserva Federal, es
“Promover efectivamente los objetivos de méximo empleo, estabilidad de precios, y
tasas de interés de largo plazo moderadas”. Esta agencia también es responsable de la
supervision y regulacion de los 12 Bancos Federales que por turnos son responsables de
la supervision y regulacion del sistema de Bancos Comerciales de un area especifica.

Las metas de la politica monetaria son perseguidas por el Comité Federal
de Mercado Abierto (en inglés: Federal Open Market Comitee — FOMC), al que
concurren los siete miembros del directorio de gobernadores y cinco de los doce
presidentes de los Bancos Federales. El presidente del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York es miembro fijo de este comité, y los otros presidentes sirven plazos
rotativos de un afo. Las plazas rotativas se colocan de los siguientes 4 grupos de
bancos, a razén de un presidente por cada grupo: 1) Boston, Filadelfia y Richmond; 2)
Cleveland y Chicago; 3) Atlanta, St. Louis y Dallas; 4) Minneapolis, Kansas City y San
Francisco. Todos los presidentes de los Bancos de la Reserva Federal, aunque no tengan
derecho a voto, asisten a las reuniones del comité, participan en las discusiones y
contribuyen a la evaluacion que hace el comité de la economia del pais. EI comité se
reine ocho veces al afio, alrededor de una vez cada seis semanas. Estos fijan una tasa
objetivo a la que sus operaciones monetarias se deben ajustar. Las operaciones del
mercado de dinero se llevan adelante casi a diario y se refiere al sistema donde el
FOMC intercambia dinero, por ejemplo: toma y presta segun las necesidades de los
bancos miembro.

Las operaciones del mercado de dinero consisten en comprar y vender
titulos del Tesoro de los Estados Unidos, usualmente conocidos como Bonos del Tesoro
(T-Bonds) o Notas del Tesoro (T-Bills), con bancos comerciales como contrapartida de
la operacion. Al comprar y vender esos titulos la tasa de fondos federales se ajusta hacia
la tasa objetivo ya que controla la oferta monetaria, y esas acciones indirectamente
actian sobre la inflacion, moneda, ahorros, ingresos, etc., afectando finalmente a
empresas e individuos.

La Reserva Federal actiia como un banco central nacional. El sistema de
un banco central nacional estd implementado alrededor del mundo; y ejemplos del
mismo son el Banco Central de la Republica Argentina (B.C.R.A.) en nuestro pais, el
Banco Central Europeo (como regulador en la Eurozona) y el Banco de Inglaterra
(BoE). Un banco central tiene un importante rol como prestamista de ultima instancia,
lo que significa que los inversores confian en la institucion como proveedora de crédito
cuando nadie esté en condiciones de hacerlo.
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3.5. ANALISIS DE LAS INTERACCIONES ENTRE LOS ACTORES
DEL MERCADO

En las secciones previas de este trabajo se describieron y explicaron
diferentes instrumentos del mercado hipotecario, derivados de hipotecas y otros activos,
instrumentos del mercado de dinero utilizados para el financiamiento y la estructura
institucional que le daba un marco a los productos y mercados en cuestion previo a la
crisis. El sistema financiero global tiene una complejidad y tamafio de enormes
dimensiones, y describirlo en su totalidad excede el propdsito del presente trabajo. Sin
embargo, un analisis de las interrelaciones entre los productos y actores previamente
enunciados terminaran de contextualizar las relaciones que llevaron al colapso del
sistema financiero que se describe en la seccion 3.3.6 donde se describen los hechos que
efectivamente ocurrieron. En la siguiente ilustracion se intenta otorgar una vision
esquematizada de cémo los instrumentos e instituciones descriptas anteriormente se
relacionaron entre si antes de la crisis.

Grafico 14: Interconexion entre actores en los mercados financieros relacionados a
hipotecas
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La ilustracion expuesta muestra la interconexion de hipotecas,
instrumentos hipotecarios, instrumentos de financiacion e instituciones del mercado. La
ilustracion se encuentra simplificada pero adn asi demuestra la complejidad del mercado
en su conjunto. Las hipotecas individuales administradas por intermediarios
hipotecarios se agrupan junto con otras hipotecas, que venden a las entidades
sponsoreadas por el gobierno (GSE: Fannie Mae, Freddie Mac), bancos comerciales y
bancos de inversion. Las GSE financian sus operaciones diarias a través de
transacciones con la Reserva Federal (ademas de bancos de inversion) y el mercado
general de financiamiento al emitir papeles comerciales, papeles comerciales
respaldados por activos, repos, etc. El uso de financiamiento de corto plazo, como por
ejemplo repos a un dia, hizo que las instituciones se vean expuestas al riesgo de
liquidez, ya que si el mercado de financiamiento de corto plazo se secaba subitamente,
debian buscar una fuente alternativa de financiacion. Luego de comprar los
agrupamientos de hipotecas (que también podrian ser otros activos como deuda de
tarjetas de crédito, etc.) las GSE, bancos comerciales y de inversion las titulizaban
armando Entidades de Propdsitos Especiales (SPE) que segmentaban esos grupos de
hipotecas mediante titulos respaldados por activos (ABS). Al vender los ABS, la
institucion transferia el riesgo de activos fuera de su balance. Investigaciones
demostraron que las hipotecas que se buscaba titulizar tenian mayores probabilidades de
default, lo que implica que esas hipotecas tenian controles crediticios méas laxos a la
hora de otorgarse, y que las regulaciones permitian estos manejos sin un control estricto
sobre las entidades financieras.

Los ABS también fueron creados para generar ganancias arbitrarias por
las diferencias entre los retornos recibidos por las garantias y el rendimiento pagado a
los inversores, asi como también para circunvalar los requerimientos de capital para los
bancos. Para proveer seguridad, los ABS estaban asegurados contra default por
compafiias aseguradoras y ademds tenian coberturas a través de swaps de
incumplimiento crediticio (CDS). Los ABS eran comprados por inversores entre los que
se encontraban bancos comerciales y de inversién, fondos de pension y administradores
de activos, asi como también por Vehiculos Estructurados de Inversion (SIV) que eran
creados por bancos comerciales. Los SIV invertian en productos estructurados de largo
plazo utilizando financiamiento de corto plazo, y descansaban en los activos que
poseian como garantia de la deuda que emitian mientras obtenian seguridad adicional
mediante lineas de crédito otorgadas por los bancos sponsor. El uso de financiamiento
de corto plazo hizo que los SIV fueran dependientes de los valores de sus activos
(garantias) y del mercado de financiamiento de corto plazo, debido a que la deuda, por
sus cortisimos vencimientos, debia ser constantemente renovada. Sin embargo, este
fendmeno de financiamiento a corto plazo no estaba limitado s6lo a los SIV, sino que
otras tantas instituciones financieras (por ejemplo: bancos, fondos de cobertura, etc.)
utilizaban un apalancamiento excesivo, comprando activos con fondos prestados (por
ejemplo: acuerdos de recompra a un dia), haciéndolos extremadamente dependientes de
los valores de las garantias y del funcionamiento del mercado de dinero a corto plazo.

Las agencias de evaluacion crediticia evaluaban tanto a los instrumentos
como a las instituciones involucradas en las transacciones. Asimismo eran consultadas
al diseflar los instrumentos y eran quienes los valuaban y determinaban el valor
crediticio de las contrapartes. A traves de esta cadena de instrumentos e instituciones,
los activos eran titulizados, evaluados, vendidos, asegurados, cubiertos y financiados
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por numerosos participantes del mercado, y esto hacia que los riesgos transferidos entre
los actores fueran dificiles de identificar. La idea original de distribuir el riesgo entre
aquellos dispuestos a absorberlos (a través de la segmentacion de los titulos) cre6 un
sistema donde los riesgos estaban de alguna manera ocultos en el mercado. Los
tomadores de riesgo podian ser emisores de ABS, inversores, compafiias aseguradoras
monolinea, emisores de CDS, SIV, tenedores de papeles comerciales, etc. Los ABS eran
muy populares entre inversores en el periodo previo a la crisis, pero su naturaleza
compleja y la falta de transparencia del mercado contribuyeron a la incertidumbre sobre
el nivel de riesgo que efectivamente representaban. Este complejo sistema
interconectado era fragil esencialmente en dos sentidos: la dependencia de los valores
de las hipotecas y la dependencia del funcionamiento de los mercados de
financiamiento. A medida que los tenedores de hipotecas comenzaron a entrar en
default, los valores de los instrumentos relacionados con las hipotecas comenzaron a
decaer. Los valores decrecientes de los activos que funcionaban como garantias
pusieron presion en el mercado de financiamiento, ya que las transacciones de
financiacion comenzaron a ser mas dificiles de valuar, llevando a la desconfianza entre
las contrapartes. Mas aun, el valor decreciente de los activos forzd a las instituciones a
recortar sus posiciones de apalancamiento vendiendo activos (que usualmente eran
iliquidos), lo que acelerd el espiral descendente de los valores de los activos.

Como se describiera anteriormente, los valores de las viviendas crecieron
intensamente a finales de los 90 y comienzos de 2000, y junto con este fendmeno la
cantidad de hipotecas iniciadas se increment6 dramaticamente — el importe de hipotecas
originadas en 2003 alcanzé los 3,9 billones de dolares, un incremento de alrededor de
400% en 9 afios. El porcentaje de hipotecas subprime se incrementd de la misma
manera: en 1994 el porcentaje de hipotecas subprime generadas era de 4.5%, y durante
los afios 2004-2006 se incrementd a 18,2% y 21,3%. El incremento en hipotecas
subprime puede ser considerado como uno de los causantes del incremento de los
precios de las propiedades (nuevos compradores ingresaban al mercado), y el alto riesgo
relativo de las hipotecas subprime implica una suba del riesgo sistémico del mercado de
hipotecas. El porcentaje de propietarios de viviendas en los Estados Unidos alcanz6 su
méaximo histdrico en 2004, con el 69,2% de los estadounidenses siendo propietarios de
su casa (ver gréafico 1).

Las emisiones de titulos relacionados con hipotecas en el mercado de
bonos de los Estados Unidos siguieron el incremento en el importe las de hipotecas
generadas: durante el afio récord de 2003 las emisiones relacionadas con hipotecas
alcanzaron los 3,1 billones de dolares, lo que equivale al 80% de las hipotecas
generadas durante el mismo afo. Entre los afios 2004 y 2007 el porcentaje del total
generado por emisiones de firmas “no agencias” llegd a los récords historicos de entre
28% y 43%, lo que implicd que instituciones privadas constituyeron una gran parte del
mercado (ver gréafico 7).

Las emisiones de CDO (titulos garantizados por deuda) alcanzaron el
pico maximo en 2006, 521.000 millones de dolares (un incremento del 92% comparado
a 2005), un namero que en 2008, dos afios después, habia disminuido hasta los 61.000
millones de ddlares. Estos niumeros implican que hubo una explosion de CDO previo a
la crisis, y esta explosion estuvo directamente relacionada con el hecho de que el
importe total de ABS y deuda relacionada a hipotecas en los Estados Unidos tuvo un
incremento del 300% desde 1996, alcanzando los 11,5 billones de délares en 2008.
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Las cifras precedentes muestran que los mercados inmobiliario y
financiero-hipotecario vivieron un “boom” en los afios que llevaron a la crisis. Puede
también decirse que ambos mercados tuvieron una relacién simbidtica: sin una
expansion del mercado de viviendas, el monto de derivados financieros comercializados
en el mercado no hubiese crecido de la misma manera, y viceversa. Historicamente, las
instituciones financieras originaban préstamos que permanecian en sus balances, pero
antes de la crisis, el modelo de originar-distribuir se volvio usual ya que a medida que
las instituciones financieras generaban préstamos que eran distribuidos entre otros
inversores, el riesgo de los activos también era trasladado. Para minimizar riesgos, los
tenedores de ABS (titulos respaldados por activos) compraban CDS (swaps de
incumplimiento crediticio) que garantizaban el valor del ABS en caso de default (a
excepcion de los MBS emitidos por las GSE, que estaban garantizados de por si por
esas instituciones). EI monto de la cartera de CDS se incremento en 100 veces en el
periodo que va de 2001 a 2007, alcanzando los 62 billones de ddlares. Este incremento
dramatico implica que la demanda por proteccién contra default sigui6 al boom de
emision de ABS. La cobertura en CDS otorgaba seguridad mientras el emisor del CDS
no incurriera en default, pero a medida que evoluciond la crisis el significado de
mantener CDS decreci6 cuando los inversores comenzaron a temer que los emisores de
los mismos no iban a poder hacerse cargo de sus obligaciones. Esto fue lo que ocurrio
cuando AIG, quien habia sido muy activo en emisiones de CDS, experimento
problemas de liquidez a fines de 2008 a partir de los reclamos de garantias sobre sus
posiciones en CDS y recibidé un paquete de ayuda de 85.000 millones de dblares de
parte de la Reserva Federal.

Conectado a la expansion del mercado de productos titulizados, el uso de
SIV (Vehiculos Estructurados de Inversién) se volvio popular como herramienta para
acortar los vencimientos de productos estructurados de largo plazo (a través de
titulizaciones de los mimos a corto plazo), o para mover activos fuera del balance. El
primer SIV creado fue lanzado en 1988 por Citibank, y para 2007 el nimero de SIV
habia llegado a 36, incluyendo 6 SIV-lite. Los activos bajo custodia de SIV alcanzaron
los 400.000 millones de ddlares al momento de maxima exposicién, en julio de 2007. Al
mismo tiempo la deuda Senior de SIV totalizaba 352.000 millones de ddlares, de los
cuales aproximadamente 111.000 millones eran en papeles comerciales (incluyendo
ABCP). Los SIV mantenian diferentes clases de activos, de los cuales aproximadamente
207.000 millones de dolares estaban de alguna manera conectados con el mercado
hipotecario (RMBS prime, CDO, CMBS, ABS, Préstamos para vivienda subprime,
CDO de ABS). Considerando que el importe total de la cartera de ABS e hipotecas en el
mercado era de 11,4 billones de ddlares, el porcentaje de los activos ABS y del mercado
de hipotecas en poder de SIV era relativamente bajo: aproximadamente un 1,8%.
Asimismo, del importe total de la cartera de papeles comerciales (incluyendo ABCP) el
porcentaje en poder de SIV era de 5,1%. Las instituciones que sponsoreaban SIV les
otorgaban lineas de crédito, normalmente totalizando un 5 a 10% del valor de la cartera
del SIV.

A medida que el mercado inmobiliario mostré indicios de problemas en
2007 con la caida de los precios de las propiedades y defaults en crecimiento, los
mercados financieros fueron inmediatamente afectados. Como se explica en la seccion
3.2.6, el costo de asegurar ABS contra default se incremento rapidamente a mediados de
2007, implicando que los inversores revaluaron fuertemente el riesgo de default de

Péagina 56 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

ABS. Esto fue seguido por varias reducciones de notas de riesgo de ABS por parte de
las agencias de evaluacion crediticia. Estas nuevas condiciones se expandieron
rdpidamente al mercado de financiamiento, afectando a los ABCP (papeles comerciales
respaldados por activos), instrumentos que pasaron a ser iliquidos entre mediados y
fines de 2007. En agosto de 2007 los rendimientos de ABCP crecieron fuertemente a
medida que los inversores perdieron la confianza en los activos otorgados como garantia
de los mismos luego de la turbulencia en el mercado de ABS. Incluso los ABCP con las
mayores notas perdieron el atractivo ante inversores como los fondos de mercado de
dinero, quienes se volcaron a las Notas del Tesoro.

Dado que las instituciones estaban muy interconectadas en el mercado,
los problemas se esparcieron a un ritmo muy acelerado. Como se muestra en el grafico
14, que encabeza esta seccion, la red de actores emitiendo, asegurando, cubriendo y
evaluando ABS era compleja, y los eventos en una de las puntas del hilo de este
intrincado sistema terminaron afectando a los actores en la otra punta. A medida que los
valores de ABS comenzaron a ser inciertos luego de los problemas en el mercado
inmobiliario, practicamente todos los actores del grafico se vieron afectados: GSE,
Bancos Comerciales y de Inversion que emitieron e invirtieron en ABS, fondos de
cobertura y otros tenedores de ABS, SIV que mantenian ABS como garantia,
aseguradoras monolinea que aseguraban ABS, emisores de CDS y el mercado de
financiamiento que aceptaba ABS como garantias.

Los SIV podrian haber estado entre las primeras instituciones afectadas
por la caida en el valor de ABS, aungue en el contexto del total del mercado, su cuota
fue relativamente baja y la importancia del colapso de los SIV en la crisis en general
puede ser cuestionada. Por ejemplo, los siete SIV que fueron absorbidos por su sponsor
Citigroup en 2007 y agregados a su balance tenian activos por 49.000 millones de
ddlares, lo que representaba alrededor del 2,6% de los activos del banco (1,8 billones de
dolares) al cierre del afio anterior’. Méas aun, la exposicion de SIV a hipotecas subprime
era de s6lo 8.000 millones de dolares a mediados de 2007, y aun asi los vehiculos
dejaron de atraerle a los inversores por su baja transparencia. Se puede argumentar que
una de las principales razones detras del colapso de los SIV haya sido su dependencia
en el financiamiento de corto plazo combinado con sus posiciones en instrumentos que
se tornaron de dificil valuacion una vez que entraron en la crisis. Esto demostro ser una
combinacién riesgosa cuando los mercados de financiacion a corto plazo tuvieron
problemas al mismo tiempo que los valores y riesgos de los ABS eran inciertos. Sin
embargo, el tamario relativamente pequefio del sector de SIV (400.000 millones en su
momento mas alto) y el relativamente pequefio porcentaje de exposicion a hipotecas
subprime hace que sea dificil culpar a éstos vehiculos como causantes de la crisis,
aunque los problemas que tuvieron los SIV pueden haber servido como aceleradores de
la combustion al comienzo de la hecatombe financiera.

Un factor que contribuyd a la crisis fue el excesivo apalancamiento
utilizado por las instituciones financieras. Como se muestra en la seccion 3.4.3, el efecto
de la caida en el valor de los activos para instituciones apalancadas es severo en
términos de cuantos activos se ven obligadas a vender para mantener el mismo nivel de

’ Comparado con el total del patrimonio neto del Citigroup (119.600 millones de délares al cierre
del afio previo), los siete SIV representaban el 41%. Sin embargo, esta comparaciéon es sélo
relevante si los activos de los SIV absorbidos hubieran valido menos que esos numeros, un
escenario improbable dada la frecuente valuacién real de dichos activos.
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apalancamiento. Por ejemplo, una institucion con un indice de apalancamiento de 10,
cuyos activos bajan un 5%, debe ajustar sus activos hasta el 50% de su valor original
(debido a que su patrimonio neto disminuye en la misma proporcién) para mantener el
mismo indice. Si este fenOmeno golpea a varias instituciones a la vez eleva mas adn la
caida de valores de los activos, ya que la venta en masa de activos empuja hacia abajo
su valor. Puede también afectar a otros activos ademas de los originalmente tocados por
la caida, dependiendo de cuéles activos decide vender la institucion. Los indices de
apalancamiento de los bancos comerciales y de inversion mostrados en el grafico 13 de
la seccion 3.4.3, estuvieron todos por encima de 10, y algunos con indices de hasta 60 y
70. A medida que aumenta el nivel de apalancamiento, las pérdidas potenciales por
caida en el valor de los activos se incrementan de la misma manera. En los Estados
Unidos, las instituciones con el mayor apalancamiento relativo eran los bancos de
inversion, ya que no estaban regulados por la Reserva Federal y por eso no podian
refugiarse en la ventana de redescuentos. En teoria, las instituciones con los mayores
indices de apalancamiento deberian ser las mas afectadas por la caida en el valor de los
activos y por lo tanto las de mayor necesidad de financiamiento. Sin embargo, las
instituciones con los maximos niveles de apalancamiento (los bancos de inversion) no
pudieron asegurarse financiamiento de la Reserva Federal. Ademéas de estar
apalancadas, muchas instituciones financieras financiaban grandes porcentajes de sus
balances con instrumentos de corto plazo como los repos, haciéndolas dependientes del
funcionamiento de esos mercados. Este fendmeno contribuy6 fuertemente a la crisis y
se transforméd en la causa de la caida de varias instituciones importantes, como Bear
Sterns y Lehman Brothers.

El conjunto de medidas tomadas por la Reserva Federal, que permitieron
que bancos y otras instituciones tomaran fondos con garantias mas amplias que las
habituales, resalto lo severo de los problemas en el mercado de ABS, y los problemas
que las entidades afrontaron cuando no pudieron usar sus activos como garantias en el
mercado comun de financiamiento. Debido a que los bancos de inversién inicialmente
no pudieron obtener fondos de la Reserva Federal, diversos programas de
financiamiento fueron lanzados con el objetivo de atacar los problemas de éstas
instituciones, tales como la linea de 200.000 millones de Titulos a Plazo a comienzos de
2008, que permitid a bancos de inversion permutar ciertos activos relacionados con
hipotecas contra Bonos del Tesoro por hasta 28 dias. La mayor intervencién lanzada por
el gobierno de los Estados Unidos fue la llamada TARP (del inglés: Troubled Assets
Relief Program, Programa de Alivio para Activos con Problemas), lanzado a finales de
2008. El programa tenia la intencion de comprar activos toxicos por un valor total de
700.000 millones de dolares a instituciones financieras, con el objetivo de fortalecer al
sector. En la siguiente seccion se muestra en detalle como se fueron dando los
acontecimientos que llevaron a la crisis subprime, y en los anexos 6.6 a 6.10 se
muestran graficos con la evolucion de variables significativas.
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3.6. DESCRIPCION DE LOS EVENTOS MAS IMPORTANTES DE
LA CRISIS OCURRIDOS EN EL PERIODO 2007-2010

Como base de esta seccion se presenta una simplificacion de la linea de
tiempo con una seleccion de los eventos mas importantes ocurridos en el periodo 2007-

2010.

Graéfico 15: Linea de tiempo 2007-2010
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Antes de 2007
“Génesis de la crisis: ;Por qué cayo el precio de las propiedades?”

Puede argumentarse que la crisis en si no es el problema, sino qué
ocurrio a consecuencia del problema que la generd. Para llegar a la crisis y los hechos
que ocurrieron en la misma, alejandonos de los instrumentos descriptos y de los actores,
hay que mencionar la principal causa subyacente que origina la crisis: la especulacion
financiera en el mercado inmobiliario estadounidense conjuntamente con una caida de
los precios de las viviendas. Si el precio de las viviendas no hubiese comenzado a caer,
la crisis no hubiera comenzado y la burbuja, tal como describe Kindleberger en sus
analisis de las crisis financieras, no hubiera explotado en ese momento (probablemente
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lo hubiera hecho algin tiempo después). Porque a pesar de la descripcion que se hizo
del descalabro de maniobras financieras a partir de las hipotecas, el sistema funciond
perfectamente mientras los precios no cayeron. Ahora bien; ¢por qué cayeron los
precios de las propiedades? La respuesta no es sencilla, y probablemente la misma no
sea una sola, aunque a continuacion se esboza una hipétesis sobre la posible causa de
dicha caida.

Al analizar la evolucion de ciertas variables antes de la explosion de la
crisis en 2007 nos encontramos, entre otros, con el Indice S&P/Case-Schiller (que mide
la variacion trimestral anual de los precios de reventa de viviendas). A fines de 2005 se
percibe un cambio de la tendencia alcista sostenida que se venia dando casi
ininterrumpidamente desde antes de 2001, y que a principios de 2007 ya se transformd
en una caida de los precios. Ya en octubre de 2005 se habia registrado el pico maximo
de ventas de viviendas nuevas, indice que cayé ininterrumpidamente desde entonces
hasta finales de 2008 y que hoy no recuperé los niveles observados en los afios previos
a la crisis. Asimismo, a comienzos de 2006 comienza una fuerte caida en las ventas de
automoviles en los Estados Unidos. En los anexos 6.6, 6.7, 6.8, 6.9 y 6.10 se muestran
algunos graficos relacionados a la evolucion de los precios de las propiedades.

A mi entender, estas reacciones fueron respuestas lentas pero sostenidas
al aumento progresivo de la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal, que
comienza en junio de 2004, cuando se encontraba en 1% Yy crece sin parar a ritmo
trimestral hasta julio de 2006, cuando llega a 5,25% para mantenerse constante en ese
nivel por méas de un afio hasta finales de 2007. Claramente desde la Fed se percibia un
recalentamiento de la economia que se quiso detener mediante la suba de las tasas. Esta
progresiva suba de tasa de interés termina encareciendo el costo del credito para los dos
sectores que son mas sensibles al mismo: la compra de viviendas y de automoviles. En
el Grafico 16 se muestra la evolucion de la tasa de interés de referencia de la Reserva
Federal.

Grafico 16: Evolucion de la tasa de referencia de la Reserva Federal, 2001-2010
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Al encarecerse el precio del dinero para adquirir viviendas el acceso al

crédito va disminuyendo, trayendo aparejado un efecto de contraccion de la demanda
que fue frenando el alza de los precios de las viviendas. Al disminuir el precio de las
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propiedades, silenciosamente se derrumba uno de los supuestos mas fuertes del sistema
de generacion de préstamos subprime: que el precio de las propiedades creceria de
manera indefinida. La caida en la demanda y de los precios comenzd a generar un
aumento en la velocidad de las ventas de parte de tenedores de hipotecas subprime que
no podian hacer frente a sus pagos. Este fendbmeno venia ocurriendo con normalidad
cuando los precios de las viviendas aumentaban, pero no tenia consecuencias en un
mercado en expansion. Pero cuando los precios detuvieron su ascenso, el costo del
dinero subio, la demanda por adquirir propiedades se contrajo y los carteles de venta de
casas aumentaron en cantidad y se condenso el efecto que permitié que la burbuja
inmobiliaria reventara en 2007, y con su onda expansiva derrumbara los cimientos del
sistema financiero creado en derredor de la economia de las hipotecas.

Una vez que comenzO esa caida silenciosa del supuesto de que los
precios de las viviendas aumentarian indefinidamente, se sucedid la cadena de hechos
concretos que dieron forma a la crisis tal como la conocimos, y que se describen a
continuacion.

Eventos 2007
“Seniales de Advertencia”

El primer evento significativo que se puede considerar como primer
eslabon formal de la cadena de hechos que formaron parte de la crisis tiene como fecha
exacta el 27 de febrero de 2007, dia en que Freddie Mac, la agencia sponsoreada por el
gobierno estadounidense informa a través de un comunicado de prensa que no
compraria mas titulos de deuda (MBS) sobre hipotecas subprime. Poco después, el 2 de
abril de 2007 se produce otra de las primeras sefiales de advertencia de la crisis cuando
New Century Financial, en ese entonces uno de los mayores prestamistas subprime de
los Estados Unidos, se amparé en el capitulo 11 de la ley de quiebras de los Estados
Unidos, algo similar a lo que en Argentina se conoce como convocatoria de acreedores.
Este hecho fue consecuencia de un severo aumento de deudores en default, y entre los
acreedores de la compafiia se encontraban bancos de inversion como Goldman Sachs,
Morgan Stanley y el Banco Barclays, quienes presentaron documentos por 8.400
millones de dolares que New Century Financial no estaba en condiciones de repagar.

A mediados de 2007 la economia global comenz6 a experimentar un
continuo deterioro en los mercados de crédito. Dos fondos de cobertura administrados
por Bear Sterns enfrentaron el colapso ya que sus activos relacionados con hipotecas
disminuyeron su valor drasticamente. En agosto, el banco de inversion BNP Paribas
informd a sus inversores que no iban a poder retirar dinero de dos de sus fondos debido
a inconvenientes para valuar los activos subyacentes por una “completa evaporacion de
la liquidez” en los mercados. En un intento por estabilizar la hecatombe financiera,
diferentes bancos centrales alrededor del mundo comenzaron a tomar acciones. El
Banco Central Europeo rapidamente decidio inyectar 200.000 millones de Euros en los
mercados de financiamiento para mejorar la liquidez de los mismos, y la Reserva
Federal recorto la tasa de descuento 50 puntos basicos para llevarla al 5,75%.

A pesar de estas medidas, los problemas se intensificaron en septiembre,
cuando el banco aleman IKB inform6 pérdidas de aproximadamente 700 millones de
Euros relacionadas a exposicion subprime a través de un conducto ABCP,
transformando sus ganancias de 2007 en pérdidas. EI CEO comentd que el banco tenia
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un total de créditos por inversiones en su balance de 6.200 millones de Euros, de los
cuales 1.300 millones tenian exposicién subprime. A ese punto, la tasa LIBOR a 3
meses en Libras Esterlinas alcanzo el 6.9%, mientras que la tasa del Banco de Inglaterra
(5,75%) vy la tasa punitiva de préstamos de emergencia (6,75%) también se encontraban
en valores muy altos. Estos niveles sefialaban que los bancos eran reticentes a prestarse
entre ellos debido a la incertidumbre sobre la exposicion a productos subprime. En el
mismo mes la Reserva Federal estadounidense bajé su tasa objetivo para fondos
federales 50 puntos basicos a 4,75% (ver grafico A-2). Debido a las “restricciones en
mercados de largo plazo” el Banco de Inglaterra anunci6é el 19 de septiembre una
subasta de, inicialmente, 10.000 millones de Libras Esterlinas, y declar6 que otras 3
subastas iban a sucederla en las semanas posteriores. Esas subastas iban a proveer
fondos contra un rango mas amplio de garantias, incluyendo hipotecas, que en las
normales operaciones semanales del banco en el mercado abierto.

También en septiembre, el SIV Cheyne Finance pasé al estado de
“Receivership” (en el cual sus responsabilidades son asumidas por su sponsor, en este
caso Cheyne Capital Management) y se convirtié en el primer SIV en reaccionar de esa
manera. Dos meses mas tarde, en noviembre, HSBC tomo 41.000 millones de dolares
en activos de SIV en su balance, y en diciembre West LB y HSH Nordbank tomaron
15.000 millones de sus SIV, mientras que Citigroup absorbié sus siete SIV totalizando
activos por 49.000 millones de délares.

Desde ese momento los bancos internacionales comenzaron a reportar
pérdidas. UBS, uno de los bancos de inversiébn mas grandes del mundo, informé en
octubre que iban a tener que realizar reducciones (“write off”) por 3.400 millones de
ddlares relacionados al mercado de hipotecas estadounidense de RMBS, resultando en
una pérdida total para el tercer trimestre. Su CEO coment6 que las posiciones restantes
en subprime directos de RMBS tenian un valor corriente neto de 19.000 millones de
dolares. Citigroup anunci6é pérdidas relacionadas a subprime por 3.900 millones de
ddlares, mientras que Merril Lynch anuncié recortes de 4.500 millones de dolares
relacionadas a CDO e inversiones subprime.

Mientras tanto, en octubre de 2007, el indice Dow Jones de la bolsa de
Nueva York alcanzd su maximo historico de 14.164 puntos. Diecisiete meses mas tarde,
en marzo de 2009 alcanz6 su minimo temporal de 6.440 puntos, lo que significa una
caida nominal del 54,9%. Aun a finales de marzo de 2010, y tras una sostenida
recuperacion, el indice no llega a estabilizarse en los 11.000 puntos, como se muestra en
el grafico A-3.

A fines de 2007, el gobierno de los Estados Unidos reaccioné a la caida
en el mercado inmobiliario y anunci6 planes para congelar las tasas en ciertas hipotecas
subprime para ayudar a las personas afectadas por la caida en el valor de las
propiedades. El presidente George W. Bush comentd que los Estados Unidos estaban
enfrentando un “serio desafio”, pero que la economia continuaba fuerte.

En diciembre, el Banco de Inglaterra recort6 su tasa de interés oficial 25
puntos basicos a 5,5%. Unos dias después, la Reserva Federal coordin6 una accion sin
precedentes junto al Banco Central Europeo, al Banco de Inglaterra, al Banco de
Canada y al Banco Nacional de Suiza para proveer de liquidez al sistema a traves de
subastas en el mercado de dinero. Los bancos centrales informaron que iban a subastar
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alrededor de 100.000 millones de ddlares a través de esa accion especifica. Las acciones
siguieron las constantes presiones ejercidas en ese momento en el mercado de
financiacion de corto plazo, y fueron designadas para reducir las relativamente altas
tasas de interés interbancarias.

Gréfico 17: Evolucion del Indice Dow Jones, Agosto 2007-Marzo 2010
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A fines de 2007, la agencia de evaluacion crediticia Standard & Poor’s
puso en evidencia nuevas dimensiones de la crisis al comenzar a bajar la nota de las
aseguradoras monolinea. Al disminuir la nota de éstas, automaticamente disminuia la
nota de bonos de terceros y de compafiias que se habian asegurado, expandiendo los
efectos a todo el sistema financiero. Mas aun, Standard & Poor’s asignd prondsticos
negativos a 18 SIV, afirmando que dudaba que los vehiculos de inversion fueran a
sobrevivir como una clase de activos, lo que eventualmente termind siendo un acierto.
Las acciones de la calificadora de riesgo S&P llegaron una semana después de que el
Servicio al Inversor de Moody’s afirmé que habia bajado o iba a bajar notas de mas de
100.000 millones de dolares de deuda emitida por SIV.

Eventos 2008
Enero-Marzo
“Victimas Pesadas”

El 19 de enero, el segundo mayor asegurador de bonos del mundo,
Ambac Financial Group Inc. vio que Fitch Ratings bajaba su nota dos niveles, de AAA
a AA. Al tiempo del descenso de la nota, Ambac habia garantizado bonos por 556.000
millones de dodlares, garantias que perdian su significado debido a que dependian de la
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maxima nota. Bloomberg inform6 que los siete aseguradores de bonos AAA en el
mercado tenian garantias por un total de 2,4 billones de ddlares en bonos, de los cuales
100.000 millones eran CDO vinculados con hipotecas subprime. Esto significaba que si
las notas de todas las aseguradoras AAA eran disminuidas le costaria a los inversores
200.000 millones de dolares. En enero, una corrida por retirar dinero de uno de los
fondos de propiedad comercial forz6 a Scottish Equitable a introducir demoras de hasta
12 meses para los inversores que querian retirar su dinero.

Citigroup anunci6 que sus pérdidas de valor de activos subprime en el
cuarto trimestre de 2007 totalizaban 18.100 millones de ddlares, y comunico que iba a
juntar 12.500 millones de dodlares de distintos inversores para engrosar su balance.
Mientras tanto, JP Morgan informd que sus reducciones por activos subprime eran de
1.300 millones de dolares. La Reserva Federal describio el escenario econémico futuro
como “severo” y recorto la tasa de interés 75 puntos basicos hasta 3,5% el 22 de enero,
la mé&xima reduccion en 25 afios.

El 11 de febrero, los ministros de economia de los paises miembros del
Grupo de los 7 se encontraron en Tokio y proyectaron que las pérdidas por las hipotecas
subprime en Estados Unidos podrian alcanzar los 400.000 millones. La Agencia de
Servicios Financieros de Japon mostré que las pérdidas por la exposicion japonesa a la
crisis subprime alcanzaron los 5.600 millones de dolares en 2007, y la mitad de esas
pérdidas se habian generado en el ultimo trimestre del afio. EI mismo dia que el G7 se
juntaba en Tokio, varios bancos informaron problemas con sus SIV. El Standard
Chartered anuncio que iba a recurrir a un receptor para administrar su SIV de 7.200
millones de dolares “Whistlejacket Capital”, luego de que el mismo perdiera mas de la
mitad de su valor nominal. Whistlejacket se transformaria en el sexto SIV en fallar en
atender sus obligaciones luego de los default de los fondos Axon Financial Funding,
Victoria Finance, Cheyne Finance y Rhinebridge. Segin S&P, los SIV habian caido en
default a ese momento por un total de 27.000 millones de deuda senior desde octubre.
HSBC también acudid al rescate de su SIV luego de que los activos totales del mercado
de SIV habian sido reducidos més de 100.000 millones de délares luego del méaximo
historico de 400.000 millones de dolares alcanzado el afio anterior. Para evitar ventas en
masa de SIV, el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Henry Paulson, propuso
crear un fondo de rescate por 80.000 millones de dolares. Citigroup, Bank of America y
JP Morgan Chase abandonaron el llamado “Super SIV” luego de que los bancos,
liderados por HSBC, comenzaran a rescatar sus fondos.

Dos semanas mas tarde, AlIG anuncié pérdidas por 5.200 millones de
dolares en el cuarto trimestre de 2007, el segundo consecutivo en rojo. La pérdida fue el
resultado de reducciones de 11.120 millones de ddlares en su gigantesca cartera de CDS
(Swaps de Incumplimiento Crediticio). Al momento, AIG habia emitido 78.000
millones de dolares en CDS que podian estar en problemas si la caida en el mercado
inmobiliario continuaba.

El 3 de marzo, el mayor banco del Reino Unido, HSBC, informo
pérdidas de 17.200 millones de dolares relacionadas con su cartera de hipotecas
estadounidenses. Unos dias mas tarde, el mayor banco minorista de Francia, Crédit
Agricole, anuncié pérdidas vinculadas con el mercado subprime por 3.300 millones de
Euros. El 11 de marzo, la Reserva Federal estadounidense dispuso de 200.000 millones
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de dolares de fondos para los bancos y otras instituciones para mejorar la liquidez de los
mercados.

A comienzos de marzo, los rumores decian que Bear Sterns tenia
problemas de liquidez con sus inversores, generando que la accion se desplome. La
gerencia inicialmente niega el rumor diciendo que la volatilidad de la accion es creada
por especuladores, pero unos dias mas tarde el banco informa que su liquidez habia
caido debido a la reaccion de los inversores ante el rumor, argumentando una especie de
profecia autocumplida. El 16 de marzo se anuncia que Bear Sterns iba a ser comprado y
fusionado con JP Morgan Chase a 2 délares por acciéon (comparado con un precio de 30
dolares por accion dos dias antes), implicando una capitalizacion de mercado total de
240 millones de dolares. Posteriormente la oferta fue mejorada hasta 10 dolares por
accion.

Abril — Junio 2008
“La crisis se instala”

El 1° de abril UBS anuncia pérdidas por 19.000 millones de dolares para
el primer trimestre por sus operaciones en Estados Unidos. El Deutsche Bank informa
que sus pérdidas para el primer trimestre alcanzan los 3.900 millones de ddlares. Al
mismo tiempo, Moneyfacts, un grupo britanico dedicado a la informacion financiera,
mostré que el nimero de hipotecas disponibles en el Reino Unido habian disminuido un
40% en un mes. El dltimo banco que ofrecia préstamos por el 100% del valor de la
propiedad quitd el producto del mercado informando que se veia obligado a hacerlo
debido a las cambiantes condiciones de los default subprime.

El Fondo Monetario Internacional publica nuevas proyecciones sobre las
pérdidas globales por la crisis internacional, estimandolas en 945.000 millones de
dolares. El 22 de abril el Banco de Inglaterra vuelve a recortar la tasa de interés 25
puntos basicos a 5% Yy ofrece adquirir los MBS de bancos britanicos por hasta 3 afios a
cambio de letras del Tesoro, un plan valuado en 50.000 millones de libras. Uno de los
bancos con mayores problemas, el Royal Bank of Scotland (RBS), anuncia una emision
de acciones por 12.000 millones de libras con grandes descuentos, en un intento de
juntar capital para cubrir los 5.900 millones de libras de pérdidas en sus inversiones del
periodo abril-junio. La emisién fue la mayor en la historia de compafiias britanicas.

En mayo de 2008 Fitch Ratings estima pérdidas de bancos por
exposicion a RMBS y CDO ABS subprime en 165.000 millones de ddlares. Dado el
tamafio del mercado subprime, el cual se estima cred més de 1,4 billones de ddlares en
préstamos entre 2005 y 2007, Fitch estima que las pérdidas totales del mercado en
alrededor de 400.000 millones de ddélares. Aproximadamente 200.000 millones,
equivalentes al 50% de éstas pérdidas se estimaban que afectarian a los bancos, mientras
que el restante 50% se distribuia entre aseguradoras, fondos de cobertura y
administradores de activos. A ese momento, los bancos habian informado pérdidas por
aproximadamente 165.300 millones de dolares. De esa cifra, cuatro bancos totalizaban
alrededor del 60% de las pérdidas, mientras que el restante 40% se distribuia entre mas
de 50 bancos.

El 6 de junio, es Standard & Poor’s quien baja la nota de las dos
mayores aseguradoras de bonos del mundo, MBIA y Ambac (Fitch ya le habia bajado la
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nota a Ambac en enero de 2008), de AAA a AA. Se teme que los bancos tengan que
afrontar pérdidas adicionales de 10.000 millones de ddlares solo por el efecto del
cambio de nota. Citigroup, Merrill Lynch y UBS son los bancos que se creia tenian
mayor exposicion a las compariias de seguros. Lehman Brothers informa pérdidas de
2.800 millones de ddlares en el segundo trimestre, la primera pérdida en los 14 afios que
cotizaba en la bolsa. La aseguradora AIG informa pérdidas trimestrales por 7.800
millones de dolares, principalmente por la reduccion de valor de su cartera de CDS.

Tabla 6: Perdidas estimadas por Banco y por Region

Institucion Pérdidas Totales (SMNM) Region Pérdidas Totales (SMNM)
UBS Kh EE.UT 78
Merryll Lynch 28 Europa 77
Citigroup 21 Asia 10
IKB 12
Total 08 Total 165

$MM= miles de millones de délares
Fuente: Fitch Ratings

Julio — Septiembre 2008

“El ojo de la tormenta™

En el verano del hemisferio norte de 2008, los bancos continuaban
sufriendo. ElI 12 de julio el prestamista de hipotecas IndyMac colapsa, siendo el
segundo banco mas grande de la historia estadounidense en quebrar. Su colapso se
debi6é a problemas en atender la demanda de retiros de efectivo de sus clientes. En
Espafia una de las principales promotoras inmobiliarias, Martinsa-Fadesa, se declara en
bancarrota. Esto ocurrié luego de que la compafiia fallara en su intento de obtener
capital para completar una refinanciacion de 4.000 millones de Euros con bancos. Al
mismo tiempo, Merrill Lynch informaba que tenia pérdidas de 9.400 millones de
ddlares por activos relacionados con hipotecas y coberturas con emisores de bonos. La
compafiia todavia mantenia 50.000 millones de ddlares en CDO, hipotecas subprime y
activos inmobiliarios que podrian arrastrar aun mas pérdidas, ante lo que la compafiia
anuncié una oferta de acciones por 8.500 millones de ddlares.

Los problemas del mercado inmobiliario empeoraron aun mas. El 23 de
julio, en Estados Unidos, la casa de representantes (el equivalente a nuestra camara de
diputados) aprob6 una ley de viviendas que contenia un plan de rescate para Fannie Mae
y Freddie Mac, ademéas de darle al gobierno poder para garantizar hasta 300.000
millones de dolares en hipotecas refinanciadas a través de la Administracion Federal de
la Vivienda (en inglés: Federal Housing Administration). Mientras tanto, Standard &
Poor’s mostraba que los precios de las viviendas en Estados Unidos caian un 15,8% en
mayo en términos interanuales, la mayor caida en la historia de la medicion, y apenas
mayor que la caida de 15,3% registrada en abril. En el Reino Unido los precios habian
caido un 11% desde enero a julio de 2008.

En septiembre de 2008 la crisis supero los limites de hipotecas subprime

y comenzd a acelerarse de una manera que muy pocos habian pronosticado. La
economia global habia entrado en estado de shock y experimentaba las semanas mas

Péagina 66 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

draméticas de los tiempos modernos. Muchos de los nombres més sagrados de Wall
Street, como Merrill Lynch, AIG, Wachovia, Fannie Mae, Freddie Mac, Washington
Mutual y Lehman Brothers eran victimas de la crisis.

El 7 de septiembre la Reserva Federal se vio obligada a confiscar las dos
agencias hipotecarias mas grandes de los Estados Unidos, Fannie Mae y Freddie Mac.
En una intervencion inédita hasta entonces, la Fed otorgd alivio financiero por 100.000
millones de dolares a cada una de las dos compafiias para cortar las pérdidas de capital.
Las dos instituciones eran duefias 0 garantes por 5.4 billones de dolares en productos
crediticios, lo que equivalia a la mitad del mercado hipotecario estadounidense. Debido
a su tamafio e importancia para la economia, la Reserva Federal se vio obligada a
rescatarlas, para evitar un total colapso del sistema financiero. Los inversores temian
que la absorcion podria iniciar a un default de 500.000 millones de dolares en CDS.

Al mismo tiempo que Fannie Mae y Freddie Mac eran avaladas, los
bancos de inversion Lehman Brothers, Merrill Lynch y la compafiia de seguros AIG se
complicaban tras perder mas de la mitad de su valor de mercado. Mientras Lehman se
acercaba a la bancarrota, crecian las especulaciones de que el gobierno no iba a
intervenir para salvarlo, tal como habia ocurrido seis meses antes con Bear Sterns (a
través de su fusién con JP Morgan).

El 14 de septiembre se convirtio en un dia histérico para los mercados
financieros modernos: Lehman Brothers se declaraba en bancarrota y liquidacion
después que los intentos de encontrar un comprador fracasaran. EI mismo dia también
se anunciaba que Merrill Lynch habia alcanzado un acuerdo para ser comprado por el
Bank of America por 50.000 millones de ddlares. Ese dia el Dow Jones bajo 504
puntos, la mayor caida diaria desde los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001,
mientras que la volatilidad implicita en las opciones sobre las acciones del indice S&P
500 se disparaba sin control. En cuestién de dias, ese indice, conocido como el
indicador del “miedo financiero”, se habia duplicado. Este crecimiento en la
incertidumbre del mercado rapidamente se ubicaba en niveles vistos durante la crisis de
los misiles con Cuba y la Guerra del Golfo.

Dos dias después del colapso de Lehman, la Reserva Federal decide
hacerse cargo de AIG luego de un préstamo de 85.000 millones de dblares. Siendo una
de las compafiias aseguradoras mas grandes del mundo, AIG enfrentaba miles de
millones de ddlares en pérdidas debido a la alta exposicion a CDS que poseia en su
cartera y que ya no eran considerados seguros. El indice Dow Jones caia otros 500
puntos y los rendimientos de las Letras del Tesoro se acercaban a cero. Inversiones
seguras como las Letras del Tesoro y commodities estaban entre los ganadores. Por
ejemplo, el oro tuvo su ganancia intradiaria mas grande en 10 afios.

Como consecuencia de la turbulencia y la caida en el valor de los activos,
la Administracion Bush propuso en septiembre un plan de rescate. En el paquete de
medidas se le requirio al Departamento del Tesoro comprar 700.000 millones de dolares
de activos toxicos relacionados a hipotecas en poder de instituciones financieras, en una
medida llamada Programa de Alivio de Activos en Problemas (en inglés: Troubled
Assets Relief Program), méas conocido como TARP.
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Bloomberg informé6 que Sigma Finance Corp, el SIV de 28.000 millones
de ddlares administrado por Guardian Knot en Londres tenia notas de deuda en revision
para ser bajadas nuevamente por S&P. Sigma tenia 27.500 millones de dolares de
activos, 6.300 millones de deuda de mediano plazo, 3.900 millones de notas de capital
pendientes y 17.300 millones de dolares de financiamiento de repos con bancos. La
compafiia habia vendido méas de 25.000 millones de dodlares de activos desde el
comienzo de la crisis, incluyendo activos de swap con prestamistas, segun S&P. Los
rumores de que Sigma afrontaba pérdidas significativas hizo que Moody’s recortara la
nota de la deuda senior 13 pasos de A3 a Ca, su segunda nota mas baja. S&P también
recorto su nota 13 niveles, de A a CCC-.

Para finales de septiembre, Wachovia, el cuarto banco minorista mas
grande de los Estados Unidos estaba en manos de Citibank y Wells Fargo, mientras que
los dos ultimos grandes bancos independientes, Goldman Sachs y Morgan Stanley
habian anunciado que se transformarian en holdings bancarios, sujetos a mayores
regulaciones para poder participar de los paguetes de rescate. Los activos del sexto
banco en importancia de los Estados Unidos, Washington Mutual, habian sido
confiscados por el gobierno luego de enfrentar grandes problemas por su exposicion a
inversiones relacionadas con el mercado subprime, en lo que fuera la quiebra mas
grande de un banco en la historia de los Estados Unidos.

La ola de consolidacion y reestructuracion del sector financiero habia
llegado también a Europa. El banco holandés Fortis se encontraba en problemas
financieros y fue adquirido por BNP Paribas en Francia.

Octubre — Diciembre 2008
“La crisis se expande”

A comienzos de octubre Sigma, el fondo de 27.000 millones de dolares
administrado por Gordian Knot Ltd, y conocido como el Gltimo SIV independiente,
anuncid que cesaba sus operaciones de intercambio y quedaba a la espera de que se le
asignara un receptor de sus activos y deudas, acusando a la volatilidad de los mercados
financieros por su fracaso.

Islandia, uno de los paises més ricos del mundo en términos de PBI per
capita y con un sector financiero explosivo, 8 veces mas grande que su PBI, mostrd
signos de recalentamiento y recibié un préstamo de varios miles de millones de ddlares
de parte de Rusia y Suecia para evitar una bancarrota nacional. Los gobiernos de
Alemania, Espaiia, Francia, Reino Unido y Suecia, entre otros elevaron los niveles de
garantia sobre todos los depositos para otorgar confianza a sus poblaciones. Los bancos
centrales mas importantes del mundo coordinaron esfuerzos simultaneos traducidos en
recortes de las tasas de interés para frenar el colapso de los mercados mundiales y el
congelamiento de los mercados de crédito. EI 8 de octubre, un grupo de 7 paises,
incluyendo la Reserva Federal y el Banco Central Europeo, realizaron un recorte
simultaneo de 50 puntos basicos en las tasas de interés. Los esfuerzos llevaron un poco
de estabilidad por un corto periodo a los mercados bursatiles de América y Europa,
aunque a pesar de esto el 10 de octubre el Dow Jones caia por septimo dia consecutivo
y cerraba la peor semana de su historia con una baja del 15,1%.

Péagina 68 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

Con niveles récord negativos de confianza de los consumidores, octubre
de 2008 fue el mes mas volatil en la historia de Wall Street. El indice S&P 500 alcanz6
su menor nivel desde la caida de 1987 y el gasto de los consumidores cay6 por primera
vez en 17 afios.

En noviembre, los bancos centrales europeos continuaron recortando sus
tasas de interés. El Banco de Inglaterra baj6 sus tasa 150 puntos basicos hasta el 3%, el
nivel mas bajo desde 1955. Para promover ain mas el consumo y salvar al pais de una
profunda recesion, el gobierno britanico anunci6 una reduccion temporaria del 2,5% en
el impuesto al valor agregado. EI Banco Central Europeo continud con su politica y bajo
la tasa de la Eurozona 50 puntos béasicos hasta 3,25%. El 14 de noviembre la zona Euro
cayo oficialmente en recesion luego de revelar que los nimeros del tercer trimestre
mostraban una caida del 0,2% en el PBI. Para fines de noviembre, la Comision
Europea presentod un plan de rescate de 200.000 millones de Euros con el objetivo de
salvar millones de puestos de trabajo europeos, estimular el gasto y devolver confianza
a los consumidores. Al mismo tiempo en los Estados Unidos, la Oficina Nacional de
Investigaciones Econdmicas declard que el pais habia entrado oficialmente en recesion.
Mientras tanto, el desastre del sector bancario continuaba. Goldman Sachs informaba
pérdidas por 2.000 millones de ddlares, su primera pérdida trimestral desde su salida a
la bolsa en 1999. ElI empeoramiento de las perspectivas del sector llevo a que S&P
bajara las notas de 11 de los mayores bancos del mundo, tanto en Estados Unidos como
en Europa, incluyendo JP Morgan Chase, Bank of America, Wells Fargo, Citigroup,
Morgan Stanley, Goldman Sachs, Barclays, Credit Suisse, Deutsche Bank, Royal Bank
of Scotland y UBS. Con un mercado de crédito congelado, la actividad de fusiones y
adquisiciones se derrumbd. Las fusiones y adquisiciones globales alcanzaron los 3,28
billones de dolares, una caida interanual del 29%. Debido a las dificultades financieras,
volatilidad imprevisible y elevadisima aversion al riesgo, un total estimado de 1.300
posibles proyectos de fusiones y adquisiciones fueron abandonados en todo el mundo.

Eventos 2009
Enero — Abril 2009

“El pesimismo se profundiza”

En la primera semana de 2009 el gobierno aleman tomé posesién del
25% del Commerzbank mediante una inyeccién de capital de 10.000 millones de Euros
en un esfuerzo por ayudar al Commerzbank a adquirir el Dresdner Bank, que habia sido
duramente golpeado por la crisis financiera.

El gobierno estadounidense continud con su programa de ayuda para
entidades con problemas financieros, extendiendo un rescate de 138.000 millones de
dolares al Bank of America (BofA) a través de la Reserva Federal. El paquete incluia
20.000 millones en inyeccion de capital y una garantia de 118.000 millones en pérdidas
potenciales en los restantes activos dificiles de valuar. A cambio de la inyeccion de
capital, el BofA emiti6 acciones preferentes al gobierno, y tomo responsabilidad de los
primeros 10.000 millones de dolares de pérdidas asociadas con el grupo de activos
riesgosos. El Tesoro y la Corporacién Federal Aseguradora de Depositos (FDIC, del
Inglés: Federal Deposit Insurance Corporation) se harian cargo de los siguientes 10.000
millones de dolares en pérdidas, y lo restante seria absorbido por el préstamo de la
Reserva Federal. El BofA estaba en medio del proceso de adquisicion de Merrill Lynch,
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que habia informado una pérdida récord de 15.300 millones de dolares en el Gltimo
trimestre de 2008.

El Citigroup anuncié una emision de 12.000 millones de ddlares en
bonos garantizados por el gobierno en un intento por fortalecer su capital, en lo que
fuera la mayor emision de bonos garantizados por el FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation, Corporacion Federal de Seguros de Depdsitos) desde el comienzo de la
crisis financiera. Desde que comenzara la crisis, Citigroup tuvo méas de 50.000 millones
de dolares de pérdidas relacionadas con sus créditos.

El 22 de enero el emisor de bonos estadounidense CIFG cancelé 12.000
millones de CDS en un intento para impulsar su capital.

Mientras tanto, diferentes reportes mostraban que la crisis se
profundizaba en Asia. China anunciaba el crecimiento més lento en siete afios, el Banco
de Japdn reducia sus prondsticos de crecimiento para los dos afios siguientes y Corea
del Sur informaba la primera caida en el crecimiento trimestral desde la crisis de los
Tigres del Sudeste Asiatico.

A fines de enero, el Fondo Monetario Internacional anuncié que iba a
ajustar significativamente hacia abajo sus proyecciones de crecimiento mundial. Hasta
ese momento, el FMI habia contribuido con 50.000 millones de dolares a paises
miembros en respuesta a la crisis financiera global, y el director general del organismo,
Dominique Strauss-Kahn, anunciaba que esperaban que mas paises miembros
solicitaran ayuda financiera.

El 6 de febrero reguladores cerraban otros tres bancos estadounidenses,
Ilevando el total de bancos quebrados en los Estados Unidos a nueve en 2009, a lo que
se sumaban otros 25 cerrados en 2008, lo que significaba un aumento significativo
respecto de los tres que habian quebrado en 2007.

El 17 de febrero de 2009, el nuevo presidente de los Estados Unidos,
Barack Obama firm6 una ley que creaba un paquete de estimulos econémicos por
787.000 millones de ddlares. El paquete tenia como objetivo estimular la economia y
crear mas puestos de trabajo mediante mayor gasto publico y recortes impositivos. Al
dia siguiente, el Boston Consulting Group revel6 un estudio que mostraba que el valor
de capitalizacion de mercado de los bancos de todo el mundo habia caido 5,5 billones de
ddlares, un importe equivalente al 10% del producto bruto mundial. Los temores por
una profundizacion ain mayor de la crisis y un proceso de nacionalizacién causo que las
acciones de los bancos estadounidenses cayeran a su nivel méas bajo desde 1992. Las
ventas masivas de acciones financieras derrumbaba el indice Dow Jones a su valor mas
bajo en seis afios.

El gobierno britanico revelaba planes de inyectar 25.500 millones de
libras esterlinas en el Royal Bank of Scotland (RBS). El anuncio llegé despues de que el
RBS registrara pérdidas por 24.100 millones de libras en 2008, las mayores pérdidas
corporativas en la historia del Reino Unido.

En febrero el default de tarjetas de crédito en los Estados Unidos subio
al maximo nivel en 20 afios. Dos de los mayores emisores, Citigroup y American

Péagina 70 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

Express informaron tasas de default de alrededor de 9%. En marzo, AIG anunciaba
pérdidas de 61.700 millones de ddlares para el cuarto trimestre de 2008 y recibia una
linea de crédito de emergencia de 30.000 millones de parte del gobierno estadounidense.
En los dias siguientes el Tesoro de los Estados Unidos anuncio el TALF (Linea de
Crédito a Término respaldada por Activos, del inglés: Term Asset-Backed Loan
Facility). EI TALF aceptaria ABS con nota AAA como garantia de préstamos en un
intento de generar crédito y reactivar el mercado de ABS.

En Europa, la economia de Islandia sufria y la autoridad supervisora de
entidades financieras de Islandia nacionalizaba el banco de inversion Straumur
Burdaras, el mayor banco islandés. Las pérdidas de Straumur en el cuarto trimestre de
2008 alcanzaban los 779 millones de dolares por créditos y caidas en el valor de los
activos.

Algunas pocas instituciones financieras comenzaban a mostrar signos
positivos. En Citigroup, el CEO Vikram Pundit anunciaba que Citi habia alcanzado
19.000 millones de ddlares en ingresos durante los primeros dos meses de 2009. Luego
de cinco trimestres consecutivos con pérdidas de varios miles de millones de ddlares,
Citigroup esperaba tener su mejor trimestre desde 2007. En su principal competidor,
Bank of America, el CEO Kenneth Lewis informaba que el banco habia tenido
ganancias en enero y febrero. El cuarto trimestre de 2008 fue el primero con pérdidas en
17 afios, pero Lewis esperaba que el BofA fuera rentable en 2009 sin ayuda del
gobierno.

Durante el final de marzo, el Financial Times informaba que en el cuarto
trimestre de 2008 la economia estadounidense caia al ritmo mas rapido en 16 afos. El
PBI en los Estados Unidos se achicaba un 6,3%, apenas por encima del 6,6% que se
esperaba.

El 30 de marzo, Barack Obama da un ultimatum al sector automotriz
estadounidense para que se reestructure. Las pérdidas de la compafiia automotriz mas
grande, General Motors, alcanzaron los 30.900 millones de dodlares, lo que la ubicaba al
borde de la quiebra, lo que finalmente ocurrid el 1° de junio, cuando GM se cobijé en el
capitulo 11 de la ley de quiebras estadounidense para continuar con un proceso de
reestructuracion del cual el gobierno de Obama jugd un papel importante. Dentro del
programa de recuperacion de GM se incluy6 dejar de lado 3 de las 7 marcas de GM:
Pontiac y Saturn fueron discontinuadas, mientras que Hummer, un simbolo de la
industria automotriz estadounidense por sus camionetas de gran volumen y altisima
cilindrada, fue vendida en junio de 2009 a la compafia de maquinaria China Sichuan
Tengzhong Heavy Industrial Machinery Company Ltd. La otra compafiia automotriz en
grandes problemas fue Chrysler, que se declar6 en quiebra el 30 de abril luego de que,
al igual que GM, los intentos de salvataje e inyeccion de fondos por parte del gobierno
estadounidense fracasaran. Respecto de Ford, el tercero de los tres grandes de Detroit,
mas alla de sus problemas financieros se mantuvo fuera de la quiebra, y solo solicitd un
préstamo de emergencia del gobierno estadounidense para el caso de que cayera en
cesacion de pagos, cosa gque finalmente no ocurrié. Como efecto de la crisis automotriz,
y denotando su influencia en la economia, a abril de 2010 el estado de Michigan, sede
de las casas matrices de las 3 automotrices mas grandes y el estado mas relacionado con
la industria, sigue siendo el que mayor indice de desocupacion tiene en los Estados
Unidos, por encima del 14%.
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En la reunion del 2 de abril en Londres, el G20 anunci6 un acuerdo que
incluia la reforma del sistema financiero internacional y la creacién de un fondo
adicional de 1,1 billones de ddlares para colaborar con la mitigacion de los efectos de la
crisis. El fondo se repartiria de la siguiente manera: el Fondo Monetario Internacional
(FMI) triplicaba sus recursos y recibia 500.000 millones de ddlares adicionales a los
250.000 millones ya comprometidos para este organismo, mientras que los restantes
600.000 millones se repartieron entre el Banco Mundial y el Foro de Estabilidad
Financiera.

Mayo — Diciembre 2009
“Brotes verdes”

El 7 de mayo el Banco Central Europeo baja la tasa de interés de
referencia un cuarto de punto, llevandola al 1 por ciento, y anuncia la compra de titulos
relacionados con hipotecas emitidas en la eurozona por un valor de 60.000 millones de
Euros. Cuatro dias después, por primera vez desde el desencadenamiento de la crisis,
el presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet sefialé que la economia
mundial estaba en un punto de inflexion y que la recesion se estaba desacelerando. EI 15
de mayo el FMI declar6 que se comenzaban a ver “brotes verdes”, aunque indicé que
sin sanear los balances de las empresas no habria recuperacion posible. EI 24 de junio
el Banco Central Europeo presta 442.240 millones de Euros a los bancos comerciales de
la eurozona al 1% y a un plazo apenas superior al afio.

El 31 de julio el FMI publicé un informe en el que sefialaba que la grave
crisis economica en Estados Unidos parecia haber atravesado lo peor tras las medidas
adoptadas por el Gobierno y la Reserva Federal, habiéndose fortalecido la confianza en
la estabilidad, aunque sefialaba que la recuperacion seria paulatina. Tres dias después
Alan Greenspan, ex presidente de la Reserva Federal y una de las voces mas influyentes
en materia financiera en los Estados Unidos, afirmaba que la recesion de la economia
estadounidense no se habia acabado, pero que el final estaba “muy cerca”. El 7 de
agosto Barack Obama decia que su Gobierno habia rescatado a la economia del pais del
colapso y afirmé que lo peor podria haber quedado atrés.

Mientras las diferentes economias globales comenzaban a mostrar signos
de recuperacion, los informes con las consecuencias de la crisis seguian apareciendo. En
septiembre de 2009 se informaba que los bancos arabes habian perdido casi 4 mil
millones de dolares desde el inicio de la crisis financiera mundial.

Cuando parecia que de a poco el clima comenzaba a mejorar, el 26 de
noviembre una informacion caus6 conmocion en los mercados financieros de todo el
mundo: el Emirato de Dubai anunciaba un pedido de extension de plazos para su deuda,
dando a entender que de lo contrario caeria en default. EI golpe provenia del lugar
menos esperado, y el mismo renovaba las preguntas sobre la crisis y qué nuevos golpes
no esperados podrian surgir en esta etapa de recuperacion, mientras que los temores de
un efecto “W” (donde luego de una caida muy pronunciada se esboza una recuperacion
y luego se vuelve atras) para la economia mundial se extendian.
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Eventos 2010
Enero — Abril 2010
“Los ‘cerdos’ meten miedo”

En el medio de la recuperacion global, los nuevos temores comenzaron a
enfocarse en Europa, donde cinco paises anticipaban una recesion profunda a causa de
la crisis, y cuya recuperacion seria mucho mas larga y dolorosa de lo esperado. Esos
cinco paises son: Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia. Sus iniciales en inglés
forman la palabra PIIGS (muy parecida a la palabra pigs, “cerdos”), y la atencion del
mundo financiero en 2010 se orientd a la situacion de éstos. En el fondo, la caida de
alguno de estos cinco paises en una crisis mas profunda o incluso en un eventual
default, podria conducir a la caida del Euro como moneda Unica europea.

Durante los meses de enero y febrero el caso méas urgente de los PIIGS
fue el de Grecia, cuyo déficit publico del 12,7% de su PBI lo coloca absolutamente por
fuera de los maximos de 3% admitidos por la Unién Europea. Los debates en Europa
sobre si asistir financieramente o no al pais heleno dominaron las discusiones de
ministros y jefes de estado europeos. Finalmente el 4 de marzo Grecia emite 10.000
millones de dolares en bonos a 10 afios por un interés del 6,4%, mandando una buena
sefial a los mercados internacionales.

Otro coletazo inesperado de la crisis se dio a conocer mientras se escribe
este trabajo, el 16 de abril, dia en que el organismo regulador de la bolsa de los Estado
Unidos, la SEC (Securities and Exchange Commission) denuncié penalmente a
Goldman Sachs por fraude financiero. La acusacion radica en que el Banco de Inversion
cred en febrero de 2007 (cuatro meses antes del estallido de la crisis), el SIV llamado
Abacus que le permitié a Goldman apostar a la caida en el valor de las hipotecas.
Goldman cred y vendio CDO en el momento en el que el sector inmobiliario comenzaba
a derrumbarse y con un supuesto conocimiento de hecho de que el mercado se
derrumbaria. Las acciones de Goldman Sachs cayeron un 13% el dia que se conoci6 la
acusacion, que hizo caer de manera pronunciada a todas las bolsas del mundo,
generando nuevamente cuestionamientos sobre la marcha de la recuperacion y sobre las
futuras sorpresas que la crisis seguird deparando.
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4. CONCLUSIONES
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Mas alla de que la causa inicial de la crisis tiene que ver con la caida del precio de las
viviendas en los Estados Unidos, al analizar el compilado de informacion he podido
identificar cinco factores que han tenido una importancia fundamental en el marco del
desarrollo de la crisis y su potenciacion:

1- El crecimiento del mercado de hipotecas en los Estados Unidos en
general, y del mercado de hipotecas subprime en particular tuvo un rol central en la
crisis. En los afios previos a la crisis las tasas de interés eran bajas, y las instituciones
financieras en su busqueda de rentabilidad ofrecian créditos hipotecarios que eran muy
beneficiosos para el tomador en el corto plazo. La cantidad de hipotecas subprime
crecié junto con el porcentaje del mercado que tenia caracteristicas subprime de alto
riesgo. El crecimiento en las hipotecas tuvo su correlacién en el incremento de precios
del mercado inmobiliario, y muchas hipotecas fueron disefiadas bajo la premisa de que
los precios continuarian creciendo indefinidamente. La expansion del mercado
hipotecario permitio el siguiente fendbmeno que identifico como factor detras de la
crisis;

2- La titulizacion de hipotecas, el proceso mediante el cual la hipoteca de
un individuo podia terminar en manos de inversores financieros de cualquier lugar del
mundo, es el segundo factor de importancia en el desarrollo y potenciacion de la crisis.
Al titulizar grupos de hipotecas, las instituciones financieras podian ofrecer una amplia
gama de productos de diferentes clases de riesgo y rentabilidad, productos que eran
considerados relativamente seguros y que se transformaron en muy atractivos para
inversores en busca de oportunidades. La cadena de instituciones involucradas en el
proceso de titulizacion fue larga y poco transparente, un fenémeno que hizo que los
riesgos fuesen dificiles de identificar. Los productos creados a través de titulizaciones
eran usualmente retitulizados, aumentando aun mas la distancia entre el inversor y el
activo subyacente de la inversién. El proceso de titulizacion y los productos que fueron
disefiados eran poco claros en lo que se referia a la calidad de la garantia: algunos
productos titulizados tenian una gran cantidad de clases de activos subyacentes que
diluian la capacidad del inversor para medir sus riesgos y valuar adecuadamente su
producto. Mas aun, los productos titulizados variaban mucho entre si y se
intercambiaban en el mercado, implicando que fuera dificil observar precios de mercado
que hicieran posible una comparacion significativa entre los mismos. Recién cuando los
indices ABX fueron lanzados en 2006 el mercado pudo por primera vez tener una vision
agregada sobre los riesgos de productos titulizados. EI mercado de ABS experimento un
verdadero “boom” en los afios previos a la crisis, con récords de emision y de cartera de
es0s productos.

3- El tercer factor identificado es el alto nivel de apalancamiento
utilizado por una gran cantidad de instituciones financieras. Debido a que el crédito era
barato y los mercados se expandian, los bancos de inversion y otras instituciones
utilizaron excesivamente el apalancamiento para financiar la gran mayoria de sus
activos. El financiamiento utilizado fue en gran medida de corto —o cortisimo- plazo,
haciendo que las instituciones fuesen dependientes del funcionamiento de los mercados
y la capacidad de renovacion constante de sus obligaciones al vencimiento. Al
apalancarse, pequefios cambios en el valor de los activos podian tener grandes efectos
en términos de pérdidas, ganancias y capital. Una gran parte del apalancamiento de los
balances consistia en hipotecas titulizadas y, como el valor de esos productos se
transformé en incierto, su calidad como garantia sobre los préstamos se evapor6. Los
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instrumentos de financiamiento respaldados con garantias, tales como los ABCP o
repos, eran ampliamente utilizados y confiados. A medida que el funcionamiento de
esos instrumentos se fue transformando en irregular luego de la caida de los valores de
los ABS, se dispararon las ventas en cadena de activos, impulsando sus precios
fuertemente a la baja con la automatica consecuencia de un fuerte impacto en los
balances de las instituciones apalancadas.

4- El cuarto factor identificado como esencial para el desarrollo y
potenciacion de la crisis es la interconexion de los participantes del mercado y sus
transacciones. Los productos e instituciones relacionados con el mercado de hipotecas
fueron muchos y estaban muy conectados entre si. Por ejemplo, un titulo respaldado por
hipotecas podia estar relacionado a instituciones tales como intermediarios hipotecarios,
emisores, aseguradores monolinea, agencias de evaluacion crediticia, emisores de
opciones de incumplimiento de pagos, inversores, etc. Esta compleja telarafia de
participantes del mercado hacia que el sistema fuese vulnerable a eventos que podian
afectar a una de las partes y rapidamente expandirse a los otros actores en forma de
efecto domind. Puede argumentarse que ese nivel de interconexion fue la razén por la
cual la caida de los valores del mercado inmobiliario en los Estados Unidos afecto
rdpidamente al sistema financiero global.

5- El quinto factor identificado fue el marco regulatorio que existia en el
mercado al momento de ocurrir los hechos desencadenantes. Mas alla de que en el afio
2004 entrara en vigor el conjunto de normas llamado “Basilea I1”, estas limitaciones no
resultaron suficientes para impedir el deterioro de la calidad del capital de las entidades
de crédito. Las inversiones de riesgo que los bancos fueron realizando a través del alto
grado de apalancamiento ya mencionado fueron descapitalizando a los bancos de
inversion de todo el mundo. A pesar de que los bancos estaban enmarcados dentro de
las regulaciones internacionales, la laxitud de las mismas no genero el seguro anticrisis
necesario en caso de un rapido deterioro del valor de los activos, tal como ocurriera
entre 2007 y 2008. Estas regulaciones livianas han llevado a que el Comité de
Supervisores Bancarios esté trabajando desde el pasado diciembre en el paquete de
medidas y restricciones de crédito que ya se conoce como Basilea Ill, que estima su
entrada en vigencia para 2015.

Al combinarse los cinco factores previamente sefialados se dispar6 el gatillo que causo
que el sistema financiero global experimentara los problemas que enfrentd desde 2007
hasta la actualidad (mediados de 2010). Como autor creo que la crisis, 0 al menos su
severidad, no hubiese sido tal si alguno de estos factores no se hubiese presentado. El
grado de ambicion de los inversores desde ya que jugd un rol intangible en todo el
proceso de crisis. Al darle mas importancia a la rentabilidad que a la informacion sobre
el origen de la misma —como se menciona en el trabajo, la falta de transparencia y
disponibilidad de los flujos de fondos originales de las inversiones era alarmante- se
cayo en el supuesto irracional de que los precios de las propiedades iban a crecer
indefinidamente, lo que le echd mas nafta al fuego de la especulacion. A mi entender,
ahi es donde se plasma el conjunto de los cinco factores mencionados como
potenciadores de la crisis.

Finalmente, y para poner en perspectiva lo analizado en relacién a nuestro pais, la

descripcion brindada nos ayuda a entender que el limitado mercado de capitales y
financiacion de la Argentina nunca hubiese podido generar una crisis de tal magnitud en
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ninguna de sus variantes. Por un lado, el mecanismo de financiacion hipotecaria que
funciona en el mercado local no tiene un peso relativo importante en el sistema
financiero, limitando la magnitud que pudiera tener un cambio importante en los precios
en el equilibrio del sistema. Por otro lado, al ser un mercado acotado y sin productos
hipotecarios derivados de importancia, el efecto de eventuales regulaciones poco
estrictas (que de por si no es el caso en la actualidad) tampoco presentaria un riesgo de
desequilibrio sistémico. Y por daltimo, el pequefio tamafio del sistema financiero
argentino respecto de los principales mercados financieros internacionales, sumado al
relativo aislamiento del mismo respecto del resto del mundo significaria que una
eventual crisis hipotecaria local no tendria repercusiones de ningun tipo en el escenario
internacional.
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6. ANEXOS

Péagina 84 de 98



U.B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de Posgrado — Especializacién en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Martin Leonardo San Cristébal — Crisis financiera global: Andlisis y descripcion de los eventos 2007-2010

6.1. LISTADO DE SIGLAS DE LOS PRINCIPALES ELEMENTOS,
INSTRUMENTOS, ENTIDADES Y DERIVADOS FINANCIEROS
UTILIZADOS EN EL PRESENTE TRABAJO CON SU
TRADUCCION

ABCP: Asset Backed Commercial Paper — Papel comercial respaldado por activos
ABS: Asset Backed Security — Titulo respaldado por activos.

ABX: Indice que mide la evolucion de la prima de riesgo de default de un conjunto de
ABS

ARM: Adjustable Rate Mortgage — Hipoteca a tasa adjustable (o variable)

CDO: Collateralized Debt Obligation — Obligaciones garantizadas por deuda
CDO ABS: CDO basado en un ABS

CDO”2: CDO al cuadrado, un CDO hecho a partir de otro CDO

CDS: Credit Default Swap — Swap (o permuta) de incumplimiento crediticio.
CLO: Collateralized Loan Obligation — Obligaciones garantizadas por préstamos

CMBS: Commercial Mortgage Backed Security - Titulo respaldado por hipotecas sobre
inmuebles comerciales

CMO: Collateralized Mortgage Obligation — Obligaciones garantizadas por hipotecas

GSE: Government Sponsored Entity — Entidad sponsoreada (o respaldada) por el
gobierno de los Estados Unidos.

MBS: Mortgage Backed Security — Titulo respaldado por hipotecas

RMBS: Residential Mortgage Backed Security - Titulo respaldado por hipotecas sobre
viviendas residenciales

Repo: Repurchase Agreement — Acuerdo de recompra
SIV: Structured Investment Vehicle — Vehiculo estructudado de inversion
S&P: Standard & Poor’s, agencia de evaluacion crediticia.

SPE: Special Purpose Entity — Entidad de propoésitos especiales
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6.2. ESCALA DE RATINGS DE FITCH CON SU RIESGO A CAER
EN DEFAULT EN EL PRIMER ANO DE LA HIPOTECA

— AAA AAA = 0,06%
AL AA+ = 0,09%
AA AA=0,12%
AA- AA- = 0,14%
B A A+=0,17%
A A=0,30%
A- A- = 0,34%
BEE+ BBB+ = 0,60%
BEB BBB = 0,98%
BBE- BBB- = 1,48%
BB+ BB+ =3,75%
BB BB = 5%
. BE BB- = 7,5%
B+ B+=9,11%
S B B=9,43%
- B-=12,75%
E— CCC CCC+ = 27,28%
B CCC CCC = 29,95%
. CCC CCC- = 31,83%
B CC CC=37,74%
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6.3. LA TITULIZACION Y EFECTOS DE LA CRISIS EN UN CDO
DE HIPOTECAS MEDIANTE UN EJEMPLO ADAPTADO DEL
WALL STREET JOURNAL

Paso 1:

El creador de un titulo respaldado por hipotecas residenciales (RMBS) compra
préstamos en todos los estados de los Estados Unidos, usualmente de diferentes
prestamistas. De esta manera, miles de préstamos entran en un MBS (titulo o bono
respaldado por hipotecas). Debido a que el titulo combina los riesgos especificos de
cada uno de los préstamos en un grupo total, los inversores en su conjunto estan menos
expuestos a los potenciales problemas de cada deudor en particular.

Paso 2:

Los titulos sobre hipotecas residenciales (RMBS del paso 1) se juntan y redistribuyen
los ingresos por los préstamos entre diferentes clases de bonos. Los bonos de mayor
nota son los primeros en recibir fondos y los Gltimos en tomar pérdidas, a cambio de
ofrecer menores retornos. Los bonos de menor nota pagan un mayor interés, pero
también son los primeros en sufrir pérdidas si los prestatarios no pagan las cuotas de sus
hipotecas.

La siguiente ilustracion muestra como se distribuyen las notas de los bonos en el fondo

de hipotecas. (Subprime Mortgages, en inglés significa “hipotecas subprime”, y RMBS
trust es el fondo que nuclea los bonos sobre las hipotecas residenciales en cuestion).

RMBS Trust RMBS

AAA

Subprime AA-

Mortgages

Paso 3:

Hasta 150 bonos respaldados a su vez por hipotecas y con cierto grado de seniority
definido —u otras inversiones relacionadas- (RMBS) se agrupan en un solo CDO. En el
caso de un CDO de riesgo medio, “mezzanine”, esas inversiones estan vinculadas a
partes de bonos de hipotecas que tienen una nota de BBB, apenas decente. Esto dispara
el rendimiento que ofrece el CDO, pero también expone a los inversores a mayores
riesgos. En la ilustracion se muestra como esos bonos pasan a formar parte de un CDO
en forma de activos con la misma nota. (BBB Bonds significa “Bonos con nota BBB”, y
CDO Assets es por “Activos del CDO”).
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=
- RMBS

- BBB Bonds
= -
— — BBB Bonds
Do BBB Bonds
BBB Bonds

Paso 4:

Como si fuera un RMBS, el CDO emite nuevos bonos, cada uno con su propio nivel de
riesgo y retorno. Los segmentos del CDO con notas entre A 'y BBB por lo general se
vuelven a revender a otros CDO (lo que se conoce como “CDO al cuadrado”).

Paso 5:
Los inversores de los tramos de notas mas bajas del CDO son los ultimos en recibir
pagos y los primeros en tomar pérdidas. Esto protege a inversores de segmentos mejor
calificados, siempre y cuando no corra todo el CDO la misma suerte. La similitud de las
inversiones BBB en un CDO mezzanine implica que todo el CDO corre un riesgo
similar.

Paso 6:

Las agencias de evaluacion crediticia inicialmente calificaron como AAA a tres cuartas
partes de los segmentos emitidos. Pero al derrumbarse los precios de las viviendas y
crecer los defaults en todo Estados Unidos al mismo tiempo, las expectativas de
pérdidas por parte de inversores y analistas alcanzaban a los segmentos BBB. Como
resultado de esto, el valor de las inversiones en los CDO se desvanecieron, y las
agencias de evaluacion bajaron las notas de los CDO al nivel de bonos basura. En la
ilustracion se muestra la diferencia entre las notas de un CDO (ejemplo) en marzo 2007
(Initial ratings) y al momento de estallar la crisis en 2008 (Current ratings). Los colores

son los mismos utilizados en el Anexo 6.2.

Initial Ratings Current Ratings
(March 2007)

Fuente: Wall Street Journal
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Fuente: Criado y van Rixtel, adaptado de Fitch Ratings y Moody’s
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6.5. EJEMPLO DE ESTRUCTURA'Y FUNCIONAMIENTO DE UN
SIV (STRUCTURED INVESTMENT VEHICLE, VEI-'|I'CULO O
SOCIEDAD ESTRUCTURADA DE INVERSION)

El banco sponsor WXYZ decide crear el SIV “Infinity” con el proposito de quitar de su
balance 1.000 millones de dolares de diferentes activos en MBS y RMBS (Titulos
respaldados por Hipotecas e Hipotecas Residenciales respectivamente) para ajustarse a
los requerimientos de capital. La mayoria de estos titulos tienen un vencimiento
superior a los 3 afos y el score de los mismos se distribuye de la siguiente manera:

- AAA:61%
- AA27T%

- All%

- <A:1%

Para financiar la adquisicion de esta emision, el SIV Infinity emite 830 millones de
dolares de ABCP, 150 millones de dolares de notas a mediano plazo (3 afios) y 20
millones de dolares de Notas de Capital, que son notas a largo plazo que en su gran
mayoria quedan en poder del Banco WXYZ.

El Banco WXYZ, por ser el banco sponsor y haber creado al SIV Infinity, recibe el 5%
de las ganancias del mismo, aunque no participa de la administracion ni gerenciamiento,
ni tiene obligacion de brindarle asistencia financiera en caso de que Infinity entre en
problemas. Mas alla de esto, el Banco WXYZ brinda a Infinity una linea de crédito por
100 millones de dolares que Infinity puede utilizar cuando lo requiera, permitiendo que
los inversores tengan una menor percepcion del riesgo asociado a Infinity.

Una vez que Infinity esta constituido, selecciona a un fondo de cobertura (Hedge fund)
que funciona como Gerente de Inversiones del SIV, al que le abona un cargo fijo
mensual mas el 30% de las utilidades de Infinity. EI Gerente de Inversiones (0
Investment Manager) es una compafia administrada por el Banco WXYZ. Asimismo el
Gerente de Inversiones se queda con el 5% de las Notas de Capital emitidas por Infinity.
Entre las obligaciones del gerente de inversiones se encuentran: armar la cartera del
SIV, cubrir las tasas de interés y riesgo cambiario, llevar adelante las valuaciones de
activos y controlar e informar sobre los parametros de riesgo de Infinity en forma
periddica, usualmente trimestral, o cuando el mercado o la autoridad competente se lo
demanden.

Ademas del Gerente de Inversiones, se designa a un Administrador para Infinity, quien
es responsable de la administracion del financiamiento de la cartera de activos y se
asegura de que Infinity tiene acceso continuo a los mercados de deuda necesarios para
financiarse. Si el administrador fallara en obtener acceso al financiamiento, dispararia la
venta de activos para pagar la deuda comprometida. Ademas de este papel fundamental,
también se encarga de las tareas de back office de Infinity. Por todo esto, recibe un
cargo fijo mensual mas el 20% de las ganancias de Infinity.

El Administrador también provee una linea de liquidez, renovable anualmente que cubre

el 10% de las obligaciones de deuda de Infinity (ABCP y notas a mediano plazo), que
ademas sirve como cobertura para faltantes de efectivo para cancelar pagos corrientes,
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vencimientos de intereses o cancelaciones de capital. Por esto factura un cargo fijo

adicional.

Infinity tiene un orden de prioridades a la hora de efectuar pagos, que es el siguiente

1-
2.
3-
4-
5-
6-

Pagos a las contrapartidas de swaps y directores.
Cargos al proveedor de liquidez y otros cargos por servicios e intermediarios
Cargo base al Gerente de inversiones y Administrador.
Intereses y Capital de Papeles Comerciales.
Intereses y Capital de notas de mediano plazo.
Intereses y Capital de notas de capital.

7- Distribucién de utilidades.

El flujo de recursos de Infinity se distribuye de la siguiente manera:

Agentes

de Swaps

Contrapartidas

Banco WXYZ

Directores

~ .. CargoFijo
= -

Efectivo $830
. Tenedores
Millones  _|
- de ABCP
- o - -
Efectivo 5150 Tenedores
Cargo Fijo Millones de Notas de
. 4= = = = = = Mediano
! Infinity Plazo
4 .
Efective 520
4 i . o Tenedores
T W e NOIas de
s 1 ‘ T~ Capital
4 '5-= I 2 ;! 45% Ganancias |
Y 23
/ = = ! oo
s& 1 g 3
-~ = =
e : 3
o F
L ] :f., i
Hasta 597 Millones
Gerente de . Garante de
. Administrador | _ o o = — . .
Inversiones Liguidez

Las actividades de Infinity estan llevadas adelante tanto por el Gerente de Inversiones
como por el Administrador, por lo que ninguno de los dos por si mismo tiene el poder
suficiente para tomar todas las decisiones que afectan al comportamiento de Infinity.
Los derechos de terceros sobre el financiamiento estratégico y politicas de operacién de
Infinity estan restringidos, quedando estas decisiones bajo el control del banco sponsor.

Fuente: Elaboracidon propia en base a ejemplos de Wall Street Journal
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6.6. INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA DE ESTADOS UNIDOS

Evolucion del indice de Precios de Vivienda en los Estados Unidos desde marzo de
2001 a marzo de 2010. El indice indica la variacion porcentual contra el mes anterior
del precio promedio de las viviendas en una muestra representativa de diversos
mercados de los Estados Unidos.

Como se aprecia en el grafico, la caida comienza en 2007, unos meses antes del
comienzo de la crisis.
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Fuente: Federal Finance Housing Agency
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6.7. INCREMENTO ANUAL PROYECTADO DE VENTAS DE
VIVIENDAS NUEVAS, 1963-2008.

En este grafico se aprecia claramente la caida de ventas hacia fines de 2005, casi dos
afios antes del estallido de la crisis. La caida es pronunciada hasta finales de 2008,
cuando se registra un pequefio “efecto W”, y se llega a niveles no registrados desde
comienzos de los *90.
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Fuente: Bloomberg
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6.8. INDICE SP/CASE-SCHILLER

El indice de S&P/Case-Schiller sigue los patrones de precios de las casas usadas
unifamiliares del pais. La version trimestral del indice de S&P/Case-Schiller abarca la
mayor muestra de precios de viviendas en EEUU a nivel nacional, cubriendo mayor
cantidad de mercados. El indice de vivienda es uno de los indicadores econdOmicos mas
seguidos por funcionarios de la Reserva Federal. Aqui se aprecia el comienzo de la
caida del mismo a mediados de 2005.
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Fuente: Bloomberg
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6.9. VENTAS DE AUTOMOVILES MENSUALES EN ESTADOS
UNIDOS 2003-2010

Ventas de automoviles mensuales anualizadas en millones de unidades en los Estados
Unidos. La venta de vehiculos es uno de los motores de la economia estadounidense y
refleja el estado del acceso al crédito y la situacion de la economia. En el mismo se
aprecia una caida muy fuerte en 2005 que se continGa con sobresaltos hasta 2009,
cuando se recupera con un plan de incentivos estatales a la venta de automoviles

particulares.
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6.10. PBI DE LOS ESTADOS UNIDOS

Como ltimo anexo se muestra la evolucion del PBI de los Estados Unidos entre 2001 y 2010,
donde se aprecia la subita caida de la economia a causa de la crisis.
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Fuente: Bloomberg
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7. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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