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Liguidez — Riesgo - Rentabilidad

 Durante la baja de tasas de interés, los banqueros sufrieron
una reduccion en la tasa de colocacion de créditos,
adicionalmente su liquidez se vio aumentada, por lo que era
URGENTE buscar ALTERNATIVAS, para elevar la colocacidn y
la tasa de las colocaciones

 Ante esta particular paradoja, a los banqueros en Estados
Unidos se le ocurriod lo siguiente:

— A. Dar préstamos mas arriesgados (por los que cobrarian mas intereses), y
— B. Compensar el bajo margen aumentando el nimero de operaciones



Nacen los NINJAs

e Considerando que “A mayor
riesgo — mayor rendimiento”, se
considero ofrecer hipotecas a un
nuevo tipo de clientes llamados
los “Ninja” (No Income, No Job,
no Assets). O sea personas:

— Sin ingresos fijos

— Sin empleo fijo
— Sin garantias reales.



Entonces

* EININJAya no era, esto ¢ Sino esto:




Otorgamiento de créditos arriesgados

Mision . .. Subir la “prima de riesgo” , por lo que los banqueros
comenzaron a:

1. Cobrarle al ninja mas intereses (mas riesgo)
2. Aprovecharse del boom inmobiliario.

Comenzaron a conceder créditos hipotecarios por un valor
superior al valor de |la casa que compraba el Ninja.

— De acuerdo a las tendencias del mercado, esa casa, en pocos meses, valdria
mas que la cantidad dada en préstamo.

— Como la economia americana iba muy bien, el deudor hoy insolvente podria
encontrar trabajo y pagar la deuda sin problemas.

4. A este tipo de hipotecas, les llamaron “hipotecas subprime”
Nota: Se llaman “hipotecas prime” las que tienen poco riesgo de
impago. Se llaman “hipotecas subprime” las que tienen mas
riesgo de impago.




Todo este planteamiento funciond bien durante algunos anos. En
todo este tiempo, los Ninja iban pagando los plazos de |la hipoteca

y ademas, como les habian dado mas dinero del que valia su nueva
propiedad, podian utilizar estos recursos para consumo.
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Invitando el resto del mundo a la fiesta

A medida que los bancos fueron
colocando dinero, comenzaron a
obtener mas préstamos de otros
bancos (en el mundo), para seguir
creciendo.

* Sin embargo esto comenzo a afectar
sus indicadores de deuda sobre
patrimonio.

* Era urgente hacer algo, para cumplir
los indicadores de “deuda —
patrimonio”

.
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“Innovacion” Financiera

* Ante el incremento del endeudamiento, se comenzd a
hacer uso de las ventajas de la Titularizacion:

Banco
“empaqueta” las
hipotecas -prime y
subprime- en
paquetes que se
llaman MBS

El banco ahora
tiene paquetes
de hipotecas
en los que hay
tanto créditos

siguiente es
qgue el banco

bueno s
(Mortgage Backed (orime) y venda estos
Securities, o sea, bonos

ities, malos |
Obligaciones (subprime) v
Garantizadas por

Hipotecas).
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Con el dinero de
la venta de los
MBS, el banco

inyecta dinero a
caja —reduce

créditos
concedidos,
mejorando ratio

“capital/crédito

concedido”

“Innovacion” Financi

Para vender los
MBS, los bancos
crean “Conduits”
(Trusts o fondos),

que NO
CONSOLIDAN en
sus valance

era

El Banco limpia su
balance y el “Conduit”
refleja en sus activos

las hipotecas y en

CAPITAL el dinero

pagado por ellas
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éComo financiaron los Conduits?

e 1. Mediante créditos de otros Bancos

e 2. Contratando los servicios de Bancos de Inversion que pueden vender
esos MBS a Fondos de Inversion, Sociedades de Capital Riesgo,
Aseguradoras, Financieras, Sociedades patrimoniales de una familia, etc.



Operacidon de Conduits

Paso por paso

Un vistazo a como funcionan los conduits, las

en los balances utilizadas por los bancos.

o El banco establece un conduit para
las firmas que quieren recaudar
dinero a cambio de actives, como
valores. El banco cobra tasas por
establecer y maneajar el conduit.

Pagarés

I

Conduit

pape’ comercial

El conduit usa !
gdinero recaudado
con la venta del
papel comerncial
pama pagara la

Fuentes: Report=o WS)

£l conduit emite un

eMpress por sus

activas.

entidades que no figuran

En algunos casos, un banco
accede a praveer financiacioéon
de respaldo en casa de gque =i
vehiculs Nno pueda revender su
papel comercial cuando se
vence.

Los inversionistas
compran esta dauda
a corto plazo debido
a su rendimienta
avactivo y su relativa
segundad.

Los afectados

Nombre de SIV

Gearente //consultor

Fecha de clasificacion

Deuwda, en millones

Sigma Finance Gordian Knot Lid. Febrero de 1995 UsSs52.640
Cullinan Finance HSBC Bank PLC Julio de 2005 35.140
K2 Dresdner Febrevo de 1999 29.060
Links Finance Bank of Montreal Junio de 1999 22.300
Centauri Citibank International Septiembre de 1996 21.840
Beta Finance Citibank Intemational Septiembre de 1989 20.180
Sedna Finance Citibank International Junio de 20049 14.420
Tango Finance Rabobank Intemational Noviembre de 2002 14.0490
Victoria Finance Ceres Capital Partners Julio de 2002 13.240
Five Finance Citibank Intemational Noviembre de 1999 12.840

Fuentes: Citigroup: Standard & Poor's



Innovacion y Rating

Los Conduits o MBS tenian que ser bien
calificados por las Agencias de Rating. B

Las Agencias de rating calificaban a los Conduits
(Fondos de Inversion, Trust Funds, etc.) y a las
emisiones de MBS (Mortgage Backed
Securities):

— Investment grade a los MBS que representaban hipotecas
prime, o sea, las de menos riesgo (serian las AAA, AAy A)

— Mezzanine, a las intermedias (suponemos que las BBB y
quiza las BB)

— Equity, a las de alto riesgo de impago es decir a las malas, o
sea, a las subprime, que, en todo este relajo son las grandes
protagonistas
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Colocacion de MBS

e Los Bancos de Inversion
colocaban facilmente las
mejores MBS (investment
grade) a inversores
conservadores, obviamente a
intereses bajos.

e Otros administradores de
Fondos, Sociedades de Capital
Riesgo, etc, mas agresivos
preferian a toda costa
rentabilidades mas altas, es
decir mas riesgosas.




Reestructuracion Equity — Surgen
CDQOs, CDS

Algunos Bancos de Inversion lograron, buscardn reestructurar las emisiones
malas estructurarlos en tramos (Tranches) ordenando, de mayor a menor, la
probabilidad de un impago, y con el compromiso de priorizar el pago a los
menos malos.

De esta forma el tranche relativamente bueno, puede ser calificado AAA.

Estos MBS ordenados en tranches fueron rebautizados como CDO
(Collateralized Debt Obligations, Obligaciones de Deuda Colateralizada).

Paralelamente se crean os CDS (Credit Default Swaps) , los Synthetic CDO (el
cual muchos aun no descifran, pero que daban una rentabilidad
sorprendentemente mas elevada)




Los Credit Default Swaps (CDS)

* Los derivados de crédito son contratos financieros bilaterales (Over The
Counter — OTC) por los cuales una de las partes busca cubrirse del riesgo
de crédito de un determinado instrumento y transferirlo a la contraparte
a cambio de una prima peridédica. Se trata de derivados cuyos
subyacentes son obligaciones de pago de emisores publicos o privados.

e Los derivados de crédito mas comunes son los Credit Default Swap (CDS)

y los Equity Default Swap (EDS)

EMISOR

INVERSOR
Vende S0

Compra
Bonos

Bonos en el
Mercado

Comprador CDS (Especulador)

Vendedor CDS (Asegurador)

Emite CDS, con el que garantiza el
pago de un bono si la empresa
incumple.

. Pueden ser: bancos, aseguradoras,
hedge funds u otros

Promete pagos trimestrales al
vendedor del Swap

Recibe una promesa de “un
gran pago”, si el bono
incumple su pago.

Pueden ser: bancos,
aseguradoras, hedge funds u
otros.




Ingreso de las Aseguradoras

e La gran mayoria de
estos instrumentos de
inversion, tan riesgosos
pero tan rentables a la
vez, fueron asegurados
por empresas de
reconocido prestigio y
trayectoria. Esto con el
fin de “proteger al
inversionista”. Por
ejemplo : AlG




Recordatorio

Toda la complejidad de estas operaciones
descritas, esta basada en que los Ninjas pagaran
sus hipotecas y que el mercado inmobiliario
norteamericano seguira subiendo.




Nivel de Deuda
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Nivel de Deuda
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El Crecimiento de “La burbuja”

We had an Investor-driven Transaction bubble:
In 2005, there were 48% more transactions than
there should have been.

Total Housing Transactions, New and Existing
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Current Annual Sales = 5,494 ,000; 4,890,000 existing and 604 000 new




El Crecimiento de “La burbuja”

United States House Prices
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Dow Jones de 2001 hasta la fecha Reajuste de tasas,
comienza la crisis
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...Pero...elCiclo Cambia

A principios de 2007, los precios de las viviendas
norteamericanas empezaron a bajar.

Muchos de los Ninjas se dieron cuenta de que
estaban pagando por su segunda o tercera casa mas
de lo que ahora valia y decidieron o no pudieron
seguir pagando sus hipotecas.

Automaticamente, nadie quiso comprar MBS, CDO,
CDS, Synthetic CDO vy los que ya los tenian no
pudieron venderlos.

Se crea desconfianza en el sistema, por lo que

cuando los bancos acuden al Mercado (- )
Interbancario, no obtienen préstamos o los

obtienen caros



Crisis de Confianza

La desconfianza en el sistema, eleva las tasas en el “Interbancario”, donde no
obtienen préstamos o los obtienen caros

Muchos bancos se ven de repente con problemas de liquidez. Consecuencias:
— 1. No dan créditos
— 2. Nodan hipotecas.

— 3. Muchos millones de inversionistas que han comprado acciones de todos estos bancos empiezan a
ver como el valor de sus acciones se van de picada.

[Week of Now 17, 2008 : mBAC 11.47

Accidon de Bank of America
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El Ciclo Cambia

* La crisis se expande a Europa,
dado que muchos de estos
bancos fondearon a bancos
americanos o tenian
inversiones en CDO, CDS, etc.

* Latasaen Europa también se
iIncrementa.




Contaminacion al resto de la economia

* Con la baja en el consumo:

— Los comerciantes compran
menos a los fabricantes.

— El fabricante vende menos,
reduce personal.

— El indice de desempleo
aumenta.

— Se reduce el consumo
— Sigue la espiral negativa.



Contaminacion

Cache, retailer de ropa de mujer cerro 20 de 23
tiendas este ano

CompUSA: cerrado

Disney Store: tiene el derecho para cerrar 98
tiendas.

Dillard's Inc. cerrara otras 6 tiendas este ano.
Foot Locker cerrara 140 tiendas

Gap Inc. Cerrara 85 tiendas

Home Depot cerrara 15 tiendas



Acontecimientos que marcaron la crisis
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El Dow desde 19 de Noviembre 2008
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El Dow a Junio 2009

El Mercado presenta una pronunciada volatilidad,

Jan 29,2000 : wm~DJI §149.0098 debido a la inestabilidad econdmica mundial
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¢ Hasta cuando la crisis?

Dificil saberlo:

1. Aun no se conoce la dimension real del
problema: las cifras varian de 500.000 a
1,000,000 de millones de dolares.

2. Lareduccion en los precios de las materias
primas, alimentos y energia es algo que
podria beneficiar unas economias y afectar
a otras.

3. Esimportante hacer notar que ya estan
comenzando a coordinarse esfuerzos a
“Nivel Global”, el G7 se esta coordinando.

—  La reduccién coordinada de las tasas de interés
podria beneficiar. ’

— El mercado debe comenzar a asimilar el impacto
que tendra la inyeccidn de liquidez global.



¢ Afecta esto a la Bolsa de El Salvador?

e La crisis financiera de Estados Unidos ha generado un
impacto moderado en el mercado de valores de El
Salvador, debido a que la crisis ha impactado a los
“mercados accionarios”, y el mercado bursatil nacional
esta compuesto en un 76% por el mercado de reportos,
23% por titulos de renta fija y 1% por acciones.

* Lo que ha afectado al mercado es la iliquidez
internacional y local.

* En general la crisis internacional afecto los precios de |la
deuda emergente y por tanto los precios de los
Eurobonos de El Salvador, mismos que a Junio 2009 se
han recuperado.



La Bolsa de Valores de El Salvador, una
Opcion de Financiamiento e Inversion.

*Es un buen momento para que las empresas
analicen las opciones de financiamiento en la

Bolsa de Valores de El Salvador.

e[a Titularizacion es un excelente mecanismo

tanto de financiamiento como ¢
* En la Bolsa de Valores de El Sa
invirtiendo en un mercado regu

e inversion.
vador, usted esta
ado

Al invertir en valores locales se apoyan
proyectos para el desarrollo econdmico del pais.



Conclusiones

e |La titularizacion no es mala: Si titularizo
basura, obtengo basura.

* En estos momentos es mejor estar en renta
fija y corto plazo.
* Nuestro pais se ha visto afectado por:

— lliguidez local y mundial
— Inflacion

— Reduccion de Exportaciones y remesas
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