View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by fCORE

provided by ECLAC Digital Repository

n:
" 79
»

macroeconomia del desarrollo

L a Crisis sub-prime en

Estados Unidos y la regulacion y
supervision financiera: lecciones
para América Latinay el Caribe

Sandra Manuelito
Filipa Correia

Luis Felipe Jiménez

NACIONES UNIDAS

|: E F H L Santiago de Chile, febrero de 2009


https://core.ac.uk/display/38672918?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Este documento fue preparado por Sandra Manuelito, Oficial de Asuntos Econdémicos y Luis Felipe Jiménez,
Oficial de Asuntos Econémicos ambos de la Divisién de Desarrollo Econémico y Filipa Correia, Oficial de
Asuntos Econémicos, Oficina de la Secretaria Ejecutiva, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
de las Naciones Unidas de la CEPAL.

Las opiniones expresadas en este documento, que no ha sido sometido a revisién editorial, son de exclusiva
responsabilidad del autor y pueden no coincidir con las de la Organizacién.

Publicacion de las Naciones Unidas
ISSN version impresa 1680-8843 ISSN version electrénica 1680-8851

ISBN: 978-92-1-323282-8
LC/L.3012-P

N° de venta: S.09.11.G.22
Copyright © Naciones Unidas, febrero de 2009. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago de Chile

La autorizacién para reproducir total o parcialmente esta obra debe solicitarse al Secretario de la Junta de Publicaciones,
Sede de las Naciones Unidas, Nueva York, N. Y. 10017, Estados Unidos. Los Estados miembros y sus instituciones
gubernamentales pueden reproducir esta obra sin autorizacion previa. S6lo se les solicita que mencionen la fuente e
informen a las Naciones Unidas de tal reproduccion.



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 79

La crisis sub-prime en Estados Unidos y la regulacién y supervision financiera:...

Indice
RESUIMIEN ...ttt 5
Lo INtrodUCCION.......cuiciiiiiececcee e e 7
Il. Elementos para el andlisis de la actual crisis financiera............... 9
A. La coyuntura econémica de Estados Unidos desde
INICIOS d€ 10S NOVENTA......c.eiiiieiee e 9
B. Cambios relevantes en el funcionamiento del sistema
financiero de Estados UNidos..........ccoovverieienenesienene e, 14
1. Lareciente importancia del mercado de derivados.......... 14
2. Ladesregulacion del sector financiero..........ccccovvevvennene. 16
3. El modelo “originate-and-distribute” y los nuevos
iNStrumentos derivados.........ccovveveiereneeiere e 17
4. El papel de las hipotecas sub-prime ............ccccevevvevnennne 18
C. Lacombinacion de 10s factores........ccccoevveivvererieieinsnserienns 18
I1l. Caracteristicas intrinsecas de los sistemas financieros
gue determinan una propension a las crisis financieras ............. 23
A. Fragilidad y prociclicidad del sistema financiero
y el valor de la toma de rieSgoS........cevveverviivereinsieseeseseaeeas 23
B. La presente crisis: rasgos comunes con experiencias
O (=3 AT TSP 25
IV. Algunas lecciones de la crisis financiera actual para
América Latinay el Caribe.........cccccoveiiiiiicii e, 27
A.  Aspectos macroprudenciales ..........cccocveverervnieeieneneseee e 28
B. Reduccidn de la prociclicidad del sistema financiero .............. 30
C. Laampliacion de los ambitos de la regulacién y la
revelacion fidedigna de riesgos.......cccvvvevevieviecveiere s 32



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 79 La crisis sub-prime en Estados Unidos y la regulacion y supervision financiera:...

D. Conflictos de interés relacionados con la evaluacion del FieSgo .......cc.cvevreieieiinienereiec e 34
V. CONCIUSIONES ...ttt bbbt bbbt bbbt bbb e bt bt b st bt b nr e 37
] o1 1ToTo T = i - RS TRSSSPR 39
F Y 1<) o T OO TP UUPRRUPRROPPOTI 41
Serie macroeconomia del desarrollo: nUmeros publicados.............ccoeieiiiininincii e 47

indice de cuadros
CUADRO 1 DERIVADOS FINANCIEROS OVER-THE-COUNTER, MONTOS VIGENTES

A NIVEL MUNDIAL, POR TIPO DE DERIVADO..........ccoc it 15
indice de gréaficos
GRAFICO 1 ESTADOS UNIDOS: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL ....ccccvevviviinninnns 10
GRAFICO 2 ESTADOS UNIDOS: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA FINANCIERO................... 10
GRAFICO 3 ESTADOS UNIDOS: SALDO FISCAL DEL GOBIERNO GENERAL Y

SALDO EN CUENTA CORRIENTE, COMO PORCENTAJE DEL PIB ......cc.cccovevivennen. 11
GRAFICO 4 TENEDORES DE BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS POR

RESIDENCIA . ...ttt s e et e e s ta e et e e be e e be e e nbee e teeenteeenees 12
GRAFICO 5 ESTADOS UNIDOS: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ........coocvvireieeiieean 13
GRAFICO 6 ESTADOS UNIDOS: INDICE S&P/CASE-SCHILLER DE PRECIOS DE LA

VIVIENDA (ENERO 2000 = 100).......ccctitreeieeeriesiesersieseesesseeseeseessessessessessesssessessessessesses 13
GRAFICO 7 DERIVADOS FINANCIEROS OVER-THE-COUNTER, MONTOS VIGENTES

A NIVEL MUNDIAL, POR TIPO DE DERIVADO.........ccociiiieiie st 15
GRAFICO 8 INSTRUMENTOS DERIVADOS FINANCIEROS TRANSADOS EN

MERCADOS ORGANIZADOS, POR TIPO DE INSTRUMENTO.......cccccovvivvierierinnens 16
GRAFICO 9 ESTADOS UNIDOS: TASA NACIONAL DE DESEMPLEQO........c.cccooveiiiiiiie e 21



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 79 La crisis sub-prime en Estados Unidos y la regulacion y supervision financiera:...

Resumen

En este documento se analiza la crisis que desde el 2007 afecta al sistema
financiero de los Estados Unidos y se proponen algunas lecciones para
Ameérica Latina y el Caribe en el area de la regulacion y supervision
financiera, cuyas falencias se sefialan como una de las principales causas de
la crisis. Luego de la introduccién, el segundo capitulo describe la coyuntura
econdmica y los significativos cambios en el sistema financiero de ese pais
durante los afios noventa y la presente década, sefialando la contribucion de
esos factores a la incubacién y posterior eclosion de la crisis. Se presentan
en el curso de dicho andlisis cifras relativas a los desarrollos de los nuevos
segmentos del mercado financiero que hasta hace poco eran de dificil
obtencion. El capitulo tercero analiza caracteristicas de los sistemas
financieros que los hacen propensos a crisis e identifica rasgos comunes y
diferencias de la presente crisis con experiencias previas en la region.
Ambos capitulos dan pié para formular primeras lecciones para la
regulacién y supervision financiera en la region. Asi, el cuarto capitulo
aborda cuatro areas: a) la necesidad de incluir en la regulacion los aspectos
macroprudenciales del riesgo b) el mejoramiento de la regulacion prudencial
con el fin de reducir la prociclicidad del sistema, ¢) la ampliacion del &mbito
de la regulacidn, y d) ciertos conflictos de interés que afectan la divulgacion
fidedigna y oportuna de los niveles de riesgo que asumen las instituciones
financieras. Por ultimo, el anexo describe los principales rasgos de ciertos
instrumentos financieros complejos, a los que los analisis de esta
experiencia suelen hacer referencia, pero cuyas caracteristicas no son muy
conocidas.
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. Introduccidn

Varias han sido las explicaciones avanzadas hasta el momento para el
surgimiento de la crisis financiera que deton6 en los Estados Unidos a
finales de septiembre de 2008: el cambio en el modelo de funcionamiento
del sistema financiero, desde un esquema en que las instituciones
financieras originaban los créditos y asumian los riesgos asociados, hacia
otro en que esas instituciones originan los créditos pero distribuyen y
transfieren el riesgo hacia otras; la inadecuada estructura de incentivos
que ello implicaba para quienes operaban en el sistema financiero, con
una distribucion asimétrica de los riesgos; el desconocimiento y mala
medicion del riesgo asociado a las operaciones con derivados financieros;
el elevado apalancamiento permitido a ciertas instituciones financieras; la
desregulacion ocurrida a partir de la década de los noventa que dejo
amplios segmentos del mercado fuera de la supervisién de la autoridad
(tales como hedge funds, bancos de inversién, money markets funds); e
inclusive el establecimiento de una politica monetaria en los Estados
Unidos conducente a un amplio incremento de la liquidez bajo el mandato
de Alan Greenspan como presidente de la Federal Reserve (Fed).

Pero, no obstante cuales sean las causas principales, los resultados
han sido que a partir de septiembre del 2008 se produjeron fuertes caidas
en los precios de los activos y se desencadend la peor crisis financiera
sistémica en varias décadas. Concomitantemente, durante octubre, y en
algunos casos también durante noviembre, los precios de las materias
primas mostraron descensos significativos mientras que los indices
bursétiles (tanto en las economias desarrolladas como en las economias
emergentes) registraron caidas cercanas al 50% con relacion a los valores
registrados hace un afio atrds. Inclusive, algunas bolsas de paises
asiaticos, como es el caso de China, anotaron descensos superiores al 60%
en igual
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periodo. Al mismo tiempo, se constatd que la recesion econdmica en el mundo desarrollado, mas que
una posibilidad, se transformé en una certeza, cuyo impacto en las economias emergentes, y por lo tanto
en los paises de América Latina, se hara sentir con mayor fuerza en el primer semestre del 2009.

En este documento se realiza, en primer lugar, una presentacion de varios elementos fundamentales para
entender la detonacion de la crisis, asi como una discusién estilizada de la misma basada en lo que
diversos analistas han identificado como sus primeras causas. En varias partes se presentan estadisticas
infrecuentemente encontradas en un mismo documento y que ilustran la magnitud alcanzada por los
mercados de derivados, uno de los protagonistas clave de esta crisis. A la vez, se discute el
funcionamiento de ciertos aspectos de los sistemas financieros sofisticados. Si bien estos aln no se
presentan con igual intensidad en los sistemas de América Latina y el Caribe, conllevan desafios para la
regulacién que, en cierta medida, son igualmente vélidos para la region. En la Gltima parte de este
documento se discuten las principales lecciones que, por ahora, pueden desprenderse para la regién,
desde el punto de vista de la regulacidn de sus sistemas financieros. Finalmente, dado que la discusion
de las causas de la crisis suelen emplear conceptos financieros poco difundidos en la regién, en el anexo
estos son descritos en forma simplificada con el fin de facilitar la comprension de los argumentos
vertidos en el texto.
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Il. Elementos para el analisis de
la actual crisis financiera

A. Lacoyunturaeconomica de Estados
Unidos desde inicios de los noventa

La crisis que empez6 a tomar forma en Estados Unidos a fines del 2007
obedece a la conjugacion de varios factores. Desde finales de la década de los
ochenta, Estados Unidos experimenté un periodo de elevado crecimiento
econdmico, solo interrumpido por la crisis de 1991 debido a la Guerra del
Golfo, y en 2001 con la caida del indice bursétil de acciones tecnolégicas
(NASDAQ) debido a una sobre-inversion en empresas de caracter
tecnoldgico, y luego por las turbulencias econdémicas derivadas del atentado a
las Torres Gemelas del 11 de septiembre (grafico 1).

En efecto, durante la década de los noventa, Estados Unidos asistid
a una importante alza de la actividad econémica apoyada en el
crecimiento de la inversiébn en bienes de capital, principalmente
equipamiento informatico, y en una elevada expansion del consumo. Este
dinamismo estuvo apoyado por el importante aumento de la liquidez en el
mercado monetario y por la reduccién de las tasas de interés que se
verificd durante la década de los noventa y en los primeros afios de los
2000. (grafico 2).
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GRAFICO 1

ESTADOS UNIDOS: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(Tasa de variacion con relacién a igual trimestre del afio anterior, en porcentajes)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce.
GRAFICO 2
ESTADOS UNIDOS: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA FINANCIERO
(Tasas de interés anualizadas, en porcentajes)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.

A su vez, la conduccion de la politica fiscal entre 1990 y 1993 tuvo como resultado un marcado
aumento del déficit fiscal, .alcanzando niveles de entre 4% y 6% del PIB. A raiz de ello, a partir de 1994
las autoridades implementaron un programa de medidas destinadas a mejorar la posicion fiscal del pais,
lo cual tuvo como resultado una reversion paulatina de este déficit alcanzando un superavit fiscal
cercano a 2% en el afio 2000.

10
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A partir del afio 2001, la conduccion de la politica fiscal se volvié mas expansiva, motivada por
un lado, por el mayor gasto fiscal relacionado con la seguridad nacional y los gastos militares, y por el
otro, con el paquete de medidas aprobado en 2001 (incluyendo la mayor reduccién de impuestos en 20
afios'), destinado a dar un impulso a la economia a raiz de la fuerte desaceleracion que esta Gltima
experimentaba en ese entonces (véase grafico 3).

GRAFICO 3

ESTADOS UNIDOS: SALDO FISCAL DEL GOBIERNO GENERAL Y SALDO EN CUENTA
CORRIENTE, COMO PORCENTAJE DEL PIB
(Dolares corrientes)

General government balance @ Current account balance

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

El elevado ritmo de incremento de la demanda interna se tradujo a su vez en un alza significativa
de las importaciones de bienes y servicios. En consecuencia, el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos como porcentaje del PIB aument6 de 1,7% en el 1998 a 4,3% en el 2000, alcanzando
un 6,2% en el 20062. Esto implicé que Estados Unidos necesitara financiarse en montos importantes con
el resto del mundo. Como resultado, la venta de bonos del Tesoro Americano aumento
considerablemente y, con ello, las reservas internacionales de paises emergentes invertidas en esos
instrumentos. En el 2007 la inversion en estos titulos efectuada por los no residentes equivalia a
alrededor de la mitad de la inversion total en estos titulos (gréafico 4).

! Fondo Monetario Internacional, IMF Country Report No. 02/166, Agosto de 2002.
2 En el 2007 se habria reducido a 5,2% del PIB. Los datos disponibles al segundo trimestre de 2008 muestran un resultado similar en el
primer semestre del afo.
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GRAFICO 4

TENEDORES DE BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS POR RESIDENCIA
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.

Otros autores han desarrollado interpretaciones complementarias de estos mismos hechos, las que
contribuyen a entender la génesis de la crisis®. Ellos argumentan que, dado el rol que desempefia el
dolar en el sistema de reservas internacionales y el significativo cambio en la conducta de la politica
macroecondmica en paises emergentes como consecuencia de la crisis asiatica, estos Ultimos
incrementaron en forma muy significativa (mediante superavit externos) su demanda por reservas”. Ello,
a su vez, tendid a crear presiones deflacionarias, por la via del déficit externo, en los Estados Unidos,
pais emisor de esa moneda de reserva. La necesidad de evitar esos efectos recesivos condujo entonces a
la autoridad econdmica a estimular la economia, desempefiando el consumidor de dicho pais el rol de
“consumidor de Ultima instancia” y su déficit externo el de “déficit de Gltimo recurso” que de este modo
absorbi6 el exceso de ahorro de los paises emergentes.

La baja en las tasas de interés, la disponibilidad de fondos y la continuada expansion de la
actividad econdmica generaron un ambiente de optimismo que a su vez retroalimentd una acentuada
expansion del crédito bancario, tanto de consumo como hipotecario. La Fed recort6 las tasas de los
fondos federales desde 6,5% a fines del 2000 al 1% a mediados del 2003 (grafico 2). La fuerte
expansion de la demanda interna, junto con el aumento de los precios internacionales de las materias
primas y productos energéticos y la desvalorizacion del ddlar en relacion a la mayor parte de las
monedas, tuvo como consecuencia un aumento de la inflacién (grafico 5). Asimismo, se asistié a un
importante incremento de los precios de las viviendas: entre enero de 2000 y diciembre de 2007 el
indice S&P/Case-Schiller de precios de viviendas aument6 un 85% (gréafico 6). Ello se explica por el
fuerte aumento de la demanda, fomentada a su vez por una mayor disponibilidad de crédito, apoyada
justamente en los mayores precios de los activos inmobiliarios. La disminucion de las tasas de interés se
traspasé a varias economias, lo cual gener6 un comportamiento similar de los principales indices
bursétiles y de los precios de las viviendas en varias ciudades capitales en el mundo®.

% Greenwald y Stiglitz (2008).

Los factores tras este cambio de comportamiento en los paises emergentes incluyen el propésito de auto-asegurarse, evitando la
recurrencia de crisis externas y el sacrificio de la soberania que implicaria la sujecién a las recomendaciones de politicas de los
organismos financieros multilaterales.

Londres y Madrid constituyen ejemplos relevantes.
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GRAFICO 5
ESTADOS UNIDOS: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Tasa de variacion diciembre-diciembre de cada afio, en porcentajes)

1990
1991
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1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2001

Fuente: Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of Labor.

GRAFICO 6
ESTADOS UNIDOS: iINDICE S&P/CASE-SCHILLER DE PRECIOS DE LA VIVIENDA
(Enero 2000 = 100)
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Fuente: Standard & Poor’s.
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B. Cambios relevantes en el funcionamiento del sistema
financiero de Estados Unidos

1. Lareciente importancia del mercado de derivados

Detras del significativo incremento en el crédito hipotecario en los Estados Unidos subyace el sostenido
aumento en el monto de contratos mediante instrumentos derivados desde el afio 2000. En total, y a
nivel mundial, los contratos de derivados over-the-counter (OTC)® aumentaron desde 95.200 miles de
millones de délares en diciembre de 2000 a 595.341 miles de millones de dolares en diciembre de 2007
y a 683.725 miles de millones de ddlares al final del primer semestre de 2008, de acuerdo a las cifras
entregadas por el Banco de Pagos Internacionales (BIS). A pesar de que todos los instrumentos
derivados aumentaron en forma importante, entre diciembre de 2004 y diciembre de 2007 se destaca el
aumento de los derivados de crédito (credit default swaps) desde 6.396 miles de millones de délares a
57.894 miles de millones de ddlares’. En consecuencia, entre diciembre de 2004 y diciembre de 2007,
los derivados de crédito pasaron de ser un 2% a representar un 10% del total de los montos vigentes en
contratos de derivados OTC a nivel mundial (cuadro 1 y grafico 7). Por su parte, los derivados de
commodities aumentaron de 1.443 miles de millones de ddlares a 8.455 miles de millones de délares en
igual periodo.

A su vez, los derivados transados en mercados organizados (bolsas de valores) registraron
igualmente un aumento importante. Los contratos de futuros y opciones crecieron desde un total de
13.753 y 23.034 miles de millones de dolares, respectivamente, en diciembre de 2003 a un total de
28.060 y 51.039 miles de millones de délares a diciembre de 2007, respectivamente®. En el primer
semestre de 2008 los montos vigentes de este tipo de contratos siguieron aumentando pero a tasas muy
menores; a junio de 2008 los contratos de futuros totalizaban 28.634 miles de millones de délares a la
vez que los contratos de opciones totalizaban 54.099 miles de millones de ddlares (gréaficos 7 y 8). Las
alzas en estos tipos de contratos se deben principalmente al aumento de los contratos de opciones sobre
tasas de interés en los mercados de Estados Unidos (de 2003 hasta 2005) y, a partir de 2006, al
incremento de los contratos de opciones sobre tasas de interés en los mercados europeos.

Los derivados over-the-counter son aquellos que se transan a través de las instituciones financieras y que por lo general no estan
estandardizados, en contraposicion a los derivados que son transados en los mercados organizados (esencialmente los mercados de
bolsas), que estan generalmente estandardizados.

Véase el punto 2 del anexo para una definicion y explicacion del funcionamiento de los credit default swaps.

& BIS (2008).

Véase el punto 1 del anexo para una definicion de estos instrumentos.
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CUA

DRO 1

DERIVADOS FINANCIEROS OVER-THE-COUNTER, MONTOS VIGENTES A NIVEL MUNDIAL,
POR TIPO DE DERIVADO
(Miles de millones de dolares, fin de periodo)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Jun-08
Divisas 15,666 16,748 18,469 24,475 29,289 31,364 40,239 56,238 62,983
;?;f:sde 64,668 77,568 101,699 141,991 190,502 211,970 291,582 393,138 458,304
Relacionados
con acciones 1,891 1,881 2,309 3,787 4,385 5,793 7,488 8,469 10,177
(Equity linked)
. 662 598 923 1,406 1,443 5,434 7,115 8,455 13,229
Commodities
Derivados de
crédito (Credit 6396 13,008 28650 57,894 57,325
default swaps)
i 12,313 14,384 18,337 25,508 25,879 29,199 39,740 71,146 81,708
No asignados
95200 111,179 141,737 197,167 257,894 297,668 414,845 595341 683,725

Total

Fuente: Banco de pagos internacionales, Quarterly Review, varios nimeros.

GRA

FICO 7

DERIVADOS FINANCIEROS OVER-THE-COUNTER, MONTOS VIGENTES A NIVEL MUNDIAL,
POR TIPO DE DERIVADO
(Miles de millones de dolares, fin de periodo)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Quarterly Review, varios nimeros.
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GRAFICO 8

INSTRUMENTOS DERIVADOS FINANCIEROS TRANSADOS EN MERCADOS ORGANIZADOS,
POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Miles de millones de dolares, fin de periodo)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Quarterly Review, varios niumeros.

En el caso de los Estados Unidos, los contratos de derivados alcanzaron montos muy
significativos. Al segundo trimestre de 2008, estos llegaban los 182 mil millones de dolares™,
equivalentes a 12 veces el PIB de ese pais.

2. Ladesregulacion del sector financiero

La politica monetaria expansiva aplicada en los noventa y los 2000 fue ademas enfatizada por una vision
excesivamente optimista con relacion al funcionamiento del mercado financiero y su capacidad de
disciplina y autorregulacion, que finalmente desembocé en la desregulacion del sector durante el
periodo de Alan Greenspan.

Durante la segunda mitad de los afios ochenta se permiti6 que los bancos comerciales
remuneraran los fondos disponibles en las cuentas corrientes. Ello permitié que los bancos comerciales
empezasen a competir con las instituciones de ahorro y préstamos (Savings & Loans) en términos de
captacion de depositos, pero también significd que esas S&L tuvieran que empezar a asumir 1os mismos
riesgos que los bancos comerciales. A inicios de la década de los noventa, la Fed redujo a cero el
coeficiente de encaje legal bancario para todas las cuentas con excepcion de las cuentas corrientes, y
permitio a los bancos invertir el monto del encaje legal en el mercado de dinero a muy corto plazo
(mercado overnight).

A fines de la década de los noventa, hubo ademas una reestructuracion de las funciones que
podian ejercer los bancos. Se abolié el requerimiento de que estos tenian que especializarse como
bancos comerciales, bancos de inversion o cajas de depoésito, con lo cual pudieron empezar a realizar
todo tipo de operaciones. Esto, si bien permitié mantener el desarrollo del sistema financiero de los
Estados Unidos, se dio en un contexto de aprendizaje de negocios en los cuales los bancos no tenian
suficiente experiencia.

10 occ’s Quarterly Report on bank trading and derivatives activities, third quarter 2008.
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La desregulacion financiera limité el poder de la Fed para controlar la oferta de crédito, dejando
la tasa de interés de corto plazo (la federal funds rate) como su Unico instrumento. La asignacion del
crédito efectuada por el sistema financiero dentro de la economia no necesariamente fue la mas
eficiente, puesto que este se dirigid hacia los sectores que estaban en posicién de pagar mayores tasas de
interés y que a la postre resultaron tener riesgos asociados mayores a lo inicialmente estimado.

3. Elmodelo “originate-and-distribute” y los nuevos
instrumentos derivados

En los afios recientes se asistio a un cambio importante en el funcionamiento del mercado financiero. El
nuevo modelo de negocios permitié separar el proceso de extension de crédito desde su generacion hasta
el financiamiento Gltimo en distintos componentes o fases, de una manera similar a como las empresas
manufactureras distribuyen las distintas etapas de produccién entre diferentes plantas o localizaciones
geograficas!. Asi, el enfoque de las operaciones de crédito bancarias cambié hacia un mayor énfasis en
la valoracién de la transferencia del riesgo (vease anexo 5).

Uno de los elementos més destacados de este desarrollo reciente de los mercados financieros ha
sido el mencionado elevado crecimiento de los derivados de crédito en un corto espacio de tiempo. Los
derivados de crédito fueron inicialmente concebidos como instrumentos que permitian dispersar el
riesgo asociado al crédito a través del sistema financiero. Asimismo, se suponia que aumentarian la
liquidez y la transparencia en este mercado y que fomentarian el surgimiento de nuevas herramientas
para administrar el riesgo*?. Estos instrumentos permitian separar la funcién de financiamiento de los
créditos de la funcion de asignacion del riesgo asociado a ellos, caracteristica que los hizo muy
atractivos para las instituciones financieras. A la vez que permitian diversificar el riesgo, estos titulos
incentivaban asimismo una mayor toma de riesgos, dado que se podian realizar operaciones que previo a
su existencia no resultaban rentables, y por cuanto se asumia que, pese a que las operaciones pudieran
resultar mas riesgosas, el riesgo individual asumido por los agentes financieros seria potencialmente
menor debido a la mayor dispersion del riesgo en el mercado financiero®®. Sin embargo, se reconocia
gue la complejidad de algunos de estos instrumentos hacia que existieran dificultades relacionadas con
su valorizacién y medicion y con la administracion del riesgo asociado.

Como resultado del crecimiento del mercado financiero y de esta innovacion en términos de
productos y servicios entregados por las instituciones financieras, el sistema financiero sufri6 cambios
fundamentales en su funcionamiento. Desde un sistema en que las instituciones financieras concedian el
crédito, evaluaban el riesgo de las operaciones crediticias y luego diversificaban ese riesgo mediante la
transferencia parcial del mismo a otras instituciones o a través de la gestidn de portafolio, se paso a un
sistema en que ellas no se hacian cargo del riesgo asociado al crédito otorgado por ellas mismas. Aungue
estas instituciones se mantenian como generadoras del crédito, este se titularizaba y los titulos financieros
resultantes eran posteriormente vendidos a terceros. Por lo tanto, el sistema bancario tradicional se
transformd en un sistema cuyo modelo de negocio se basa en la transaccion del riesgo en el mercado
financiero. Asi, el riesgo en si mismo pasé a producir ganancias adicionales a las instituciones financieras
mediante su venta a inversionistas dispuestos a diversificar sus portafolios con exposiciones a sectores y
perfiles de riesgo-rentabilidad que no estaban anteriormente disponibles para ellos.

Los bancos continuaron teniendo incentivos para conceder préstamos, por los cuales cobraban una
comision, pero no tuvieron incentivos para valorar el riesgo asociado a esas operaciones, dado que lo
transferian a los compradores de titulos de deuda hipotecaria securitizada a través de instrumentos
financieros denominados collateralized debt obligations, (CDOs)**. Estos se creaban a través de los
denominados Vehiculos Estructurados de Inversion (SIVs)™ © que, al ser instituciones separadas de los

1 Bernanke (2008).

2 Kroszner (2007).

¥ Eichengreen (2008).

¥ En el anexo, punto 4, se presentan los CDOs con mayor detalle.
5 Eninglés, Structured Investment Vehicles.

6 El anexo 1 presenta una descripcion de los structured investment vehicles (SIV) y los collateralized debt obligations (CDO).
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bancos, permitieron evitar el registro de sus operaciones en los balances de estos, no obstante que contaban
con su patrocinio. Ello posibilitd eludir las regulaciones de solvencia y liquidez y control del riesgo que se
debian aplicar a los bancos'’ y aumentd la falta de incentivos para la correcta medicion del riesgo.

Al permitir que el riesgo del endeudamiento de algunas personas se distribuyera por intermedio de
los CDOs a compradores que muchas veces no poseian un conocimiento razonable de las innovaciones
introducidas por via de estos derivados crediticios, éstos no supieron exactamente qué estaban comprando.

4. El papel de las hipotecas sub-prime

Otro aspecto clave que permite entender la presente crisis consiste en examinar como el desarrollo de un
segmento relativamente reducido del crédito total logré contaminar al resto del sistema financiero y
generar una crisis de alcance sistémico.

Por crédito sub-prime se entiende el segmento de crédito concedido a personas con mayor riesgo
crediticio — 0, incluso, que no son sujetos de crédito — y que, bajo condiciones normales de aplicacion de
las normas y las practicas internas de control del riesgo, s6lo es otorgado a tasas de interés mas elevadas
y condiciones mas estrictas. Este grupo de personas tiene por lo general una situacion laboral mas
inestable y los montos de crédito implican una elevada carga del servicio de la deuda. De este modo, la
probabilidad de que esas personas no puedan pagar sus préstamos en el caso de que pierdan su fuente
laboral es, al momento de la concesion del crédito, elevada. Este tipo de crédito exhibié una gran
expansion y fueron otorgados en momentos en que los precios de las viviendas estaban muy elevados,
de modo tal que las garantias que los respaldaron estuvieron sobrevaloradas.

De acuerdo al modelo “originate-and-distribute”, estas hipotecas fueron agrupadas por las
instituciones financieras transformandolas en titulos que posteriormente se transaron en el mercado.
Estos titulos financieros resultantes de la securitizacion de las hipotecas de alto-riesgo eran considerados
instrumentos con una alta calidad crediticia, pues se suponia que sus riesgos estaban diversificados y
eran respaldados por garantias inmobiliarias. A su vez, en el contexto de la expansion econdémica que
vivian los Estados Unidos, se asumia que el precio de las viviendas seguiria aumentando, con lo cual se
generaban recursos para pagar no sélo los intereses de la deuda sino también el principal. Sin embargo,
estos instrumentos incluian grupos de hipotecas con niveles diferentes de riesgo y los riesgos asociados
a cada uno de estos grupos de titulos no eran necesariamente independientes entre si. En otras palabras,
la correlacion de la probabilidad de default entre ellos era significativa. En suma, la medicidn del riesgo
padecia de graves debilidades®®.

C. Lacombinaciéon de los factores

El significativo desarrollo de los mercados financieros, junto con el aumento del crédito bancario, son
algunos de los principales factores del boom econédmico que se verificé en la era de Greenspan. Este
desarrollo fue posible, por un lado, debido a la desregulacion del mercado financiero, que permitié un
aumento importante en el tipo de operaciones y en el ndmero de instituciones autorizadas para
ejecutarlas, y, por el otro, por un aumento sostenido de la liquidez. En el camino, sin embargo, se fueron
desarrollando varios elementos que constituian fuentes de riesgo.

La actuacion de la Fed obedeci6 a su politica de inyectar liquidez en el sistema bancario cada vez
que la economia diera sefiales de menor dinamismo, aunque esa desaceleracién se debiera a la existencia
de desequilibrios estructurales mas que a restricciones monetarias. Esa actuacion gener6 un conjunto de
incentivos que, combinados con el optimismo existente sobre el desempefio futuro de la economia y las
asimetrias de informacién que se originaron con la desregulacion del sistema financiero, conformaron un
sistema con poca transparencia en lo que se refiere a la exposicidn efectiva al riesgo por parte de las
instituciones financieras y otros inversionistas, en particular los institucionales.

7 El registro de las operaciones off-balance implica que éstas estan registradas en las cuentas extra-patrimoniales de las instituciones

financieras, con lo cual no estan registradas ni en los activos ni en los pasivos de los balances contables de las mismas.
8 Bernanke (2008) y Rudolph y Scholz (2008).
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Asimismo, la disminucidon de los requerimientos para ser sujeto de crédito en el sistema
financiero de los Estados Unidos, sumado a las modificaciones en la forma de operar de los bancos
hipotecarios y la falta de legislacion de los instrumentos derivados generd, ademas, asimetrias de
informacion entre los inversionistas finales y los bancos hipotecarios que concedian esos créditos (que
eran los que supuestamente conocian el riesgo asociado a sus clientes).

Las falencias en la medicion, comunicacién y administracion de riesgos, y, en particular, la
calidad de los modelos utilizados para determinar y administrar el riesgo asociado a los nuevos
instrumentos financieros han sido sefialados como elementos destacados de la actual crisis. EI aumento
del endeudamiento de los agentes y el gran desarrollo de instrumentos financieros que estan asociados a
esa deuda originaron niveles de riesgo cuya medicion estuvo influenciada por el gran optimismo que se
registraba respecto de la sostenibilidad de la expansién econdmica. En un contexto de optimismo
generalizado, las evaluaciones del riesgo asociado a las operaciones financieras, en particular el riesgo
de default, fue subestimado, o era simplemente desconocido.

La explicacion radica en varios factores. En primer lugar, dado lo novedoso de estos titulos y su
aparicion reciente en los mercados financieros, el periodo histérico para el cual existia informacion
disponible sobre el comportamiento de estos titulos abarcaba solamente periodos de expansion
econdmica. De este modo, hubo un desconocimiento sobre la forma en que estos titulos se comportarian
bajo situaciones adversas. A esto se suman argumentos sefialando que los tests de estrés aplicados a
estos modelos no fueron suficientemente extremos, lo cual resultd en una subestimacion de los
montantes de liquidez necesaria para hacer frente a periodos de dificultad y en una sobreestimacion del
grado de liquidez de los activos mantenidos en cartera con esa finalidad™®.

Un segundo factor radica en que los modelos de precios para estos activos estuvieron disefiados
para funcionar en contextos de mercado que suponen la existencia continua de sefiales de precios en los
mercados y que estos se mantienen liquidos®®. Dada la significativa pérdida de liquidez del mercado al
desencadenarse la crisis y las crecientes dificultades de las instituciones financieras para obtener
financiamiento, a medida que la venta de titulos aumenté debido a las necesidades de estas Ultimas de
obtener liquidez (fire sales), su valor disminuy6 muy rapidamente. Ello se debié a que titulos a los
cuales se atribuia una baja probabilidad de default, vieron como esta se incrementd en forma
significativa en el contexto de un mercado afectado por una crisis sistémica, a la vez que las
correlaciones entre las probabilidades de default de los distintos titulos eran mas elevadas que las
indicadas por los modelos utilizados para su valoracion®. Como resultado del desconocimiento del
grado de riesgo de las operaciones financieras y de las necesidades de financiamiento de las
instituciones financieras, se gener6 entonces una elevada incertidumbre en el mercado que contribuyd
més aln a la venta masiva de estos titulos y a la consecuente pérdida de valor de estos®?.

Una tercera observacion sefiala que, ademas de un desconocimiento y una inadecuada medicion
del riesgo, hubo una marcada falta de transparencia del sistema, de modo tal que tampoco hubo una
adecuada comunicacion de los riesgos incurridos. Asi, al separar en distintas etapas el proceso
crediticio se permitié a las instituciones financieras reducir sus necesidades de capitalizacion, pues estas
pudieron tomar posiciones de riesgo fuera de sus balances contables mediante los SIVs.

De este modo, se hizo muy dificil saber cual era el real grado de riesgo incurrido por las
instituciones financieras y por los inversionistas en estos instrumentos. Instituciones que en sus balances
exhibian un estado financiero saludable podian, en realidad, verse envueltas en una escasez de flujo de
caja cuando las posiciones tomadas fuera de balance en instrumentos derivados se tradujeran en pérdidas

¥ Bazinger (2008).

% En el caso de que estas hipétesis no pudieran ser sostenidas en el futuro se vuelve necesaria una nueva mirada sobre las correlaciones
de default de distintos activos financieros calculadas mediante modelos, dindmicas de mercado y nuevos escenarios extremos de
forma a testear los modelos (Bazinger, 2008).

“La posibilidad de que las fuentes de financiamiento bancario pudieran “secarse” al mismo tiempo no era uno de los escenarios”,
(Eichengreen, 2008).

Caballero y Krishnamurthy (2008). Estos autores consideran que la complejidad de los instrumentos financieros actuales y la
incertidumbre sobre el comportamiento de estos activos en situaciones adversas, la cual se tradujo en comportamientos de panico en
los mercados por parte de los agentes financieros, son elementos centrales en la actual crisis.
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gue necesitasen ser cubiertas mediante activos generados en las operaciones regulares de los bancos. De
este modo, la exposicion al riesgo fue revelada de forma inadecuada por los balances contables, en
particular en un contexto en que los montos invertidos en estos instrumentos financieros ya no eran
residuales sino que alcanzaban montos muy significativos.

En cuarto lugar, a lo anterior se sumaron las consecuencias del esquema de incentivos implementado
por las instituciones financieras, incluyendo las altas gerencias. Este esquema guarda estrecha relacion con
la creciente importancia del nuevo modelo de negocios. Asi, al suponerse que el riesgo se transferia al
agente comprador del titulo, se generaron incentivos para que los agentes que vendian los titulos
aumentaran fuertemente el monto de las colocaciones sin realizar una correcta evaluacion del riesgo
asociado a las operaciones de crédito que estaban generando. Ademas, en un contexto de elevadas
rentabilidades de corto plazo, y en que existia un optimismo generalizado sobre el estado de la economia,
los agentes financieros tuvieron incentivos a relajar las medidas de administracion de riesgos y a tener una
excesiva exposicion al mismo, alentados precisamente por estas altas rentabilidades. Se generd, de este
modo, un problema de gobernabilidad corporativa, con estimulos a los agentes u operadores que no
estuvieron alineados con los intereses de largo plazo de los accionistas.

En este contexto, el esquema de incentivos existente en esta industria generaba una distribucion
asimétrica del riesgo. Aquellos que generaban el crédito, empleados y ejecutivos de las instituciones
financieras, eran remunerados en funcion de la rentabilidad de las operaciones financieras que
realizaran, con lo cual tenian incentivos para tomar elevadas posiciones de riesgo. En el caso de que el
resultado fuera el esperado, eran retribuidos y la firma obtenia ganancias. Pero, en el caso de que el
resultado fuera desfavorable, lo que estaba en juego era la reputacién y el capital de la empresa, dado
que el costo para sus empleados y ejecutivos era relativamente inexistente?®.

A estos elementos se suma, en quinto lugar, el debate sobre el rol de las agencias calificadoras de
riesgo y la existencia de un conflicto de intereses en el desempefio de sus actividades. Por un lado, estas
agencias eran contratadas para entregar asesorias sobre como estructurar bonos e instrumentos derivados
de forma que estos obtuvieran la calificacion de riesgo deseada. Posteriormente, esas calificadoras eran
encargadas de otorgar la calificacion de riesgo a esos mismos titulos que habian ayudado a estructurar.
Existia, por lo tanto, un incentivo a que estos fueran calificados de la forma acordada previamente®*. Por
altimo, se argumenta que el andlisis efectuado por estas instituciones calificadoras de riesgo estaba
equivocado, pues los modelos de calificacion de riesgo de los derivados de crédito de hipotecas
residenciales (RMBS?®®) utilizados por esas agencias estaban esencialmente basados en modelos de
calificacion de riesgo de bonos corporativos?®, lo que seria erroneo.

En este contexto de fuerte expansion crediticia, carencias de regulacién y riesgos mal medidos, o
simplemente no cuantificados, a mediados de 2007 se gener6 la alarma en el sistema financiero de
Estados Unidos. En efecto, la tasa de desempleo, después de reducirse en forma importante, desde 6,3%
en junio de 2003 a 4,4% en diciembre de 2006, a inicios de 2007 empez6 a aumentar sostenidamente,
alcanzando en mayo de 2008 un 5,5% (grafico 9). Como consecuencia del alto endeudamiento de las
familias y de la percepcién de las dificultades de pago de las hipotecas, el precio de estos titulos empez6
a declinar. Asimismo, el aumento de la morosidad en el pago de los dividendos en el mercado de las
hipotecas sub-prime llevé a un aumento de los remates judiciales de las casas hipotecadas. A su vez, la
menor demanda por viviendas, junto a la existencia de una amplia oferta, llevo a que los precios de estas
empezaran a disminuir. Dado que existian montos importantes de inversion en CDOs que tenian como
colateral el valor de estas viviendas, estos también vieron su precio disminuir.

% Eichengreen (2008).

2 Eichengreen (2008).

% Residential Mortgage Backed Securities.

Mason y Rosner (2007) entregan una explicacion detallada de varias razones por las cuales la aplicacion de modelos de evaluacion
de riesgo de bonos no es aplicable a la evaluacién de riesgo de derivados de crédito de hipotecas residenciales. Una de las
explicaciones avanzadas es el hecho que el desempefio de un bono corporativo depende tanto de la situacion de la empresa emisora
como de la situacioén econémica, en tanto que los derivados de crédito de hipotecas residenciales dependen en mayor proporcion del
ciclo macroeconémico y su riesgo de crédito esta por lo tanto mas correlacionado (Eichengreen, 2008).
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GRAFICO 9
ESTADOS UNIDOS: TASA NACIONAL DE DESEMPLEO
(En porcentaje)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of Labor.

Una vez que los precios de las casas empezaron a bajar, 1os bancos comenzaron a exigir a las
personas el pago de la diferencia entre los préstamos que les habian sido concedidos y el valor de las
casas que garantizaban esos préstamos. Dado que muchas personas no tuvieron los recursos para pagar
esta diferencia, los bancos comenzaron a ejecutar las hipotecas.

Esta secuencia de eventos demuestra claramente que los bancos habian concedido esos créditos
sobre la base de activos inflados en su precio. Por ello, cuando el valor de los activos bancarios (créditos
e inversiones financieras) comenz6 a reducirse como consecuencia del deterioro en las perspectivas de
crecimiento, pero se mantuvo el valor de sus pasivos (depdsitos y endeudamiento con el resto del
mercado), s6lo quedd la alternativa de recurrir al capital, el que muchas veces desaparecié por el
elevadisimo apalancamiento, en particular en el caso de los bancos de inversion. Esto fue lo sucedido
inicialmente con el banco de inversiones Bear Stearns, que invirtid en instrumentos derivados de
hipotecas sub-prime y en otros titulos de alto riesgo, fendémeno que se extendio a la casi totalidad de los
bancos de inversion en Estados Unidos y a un nimero importante de bancos en el sistema financiero
internacional. También resultaron afectadas instituciones que respaldaron esas hipotecas y que tenian
una elevada participacidon de mercado, por lo que su quiebra conllevaba riesgos sistémicos, tales como
Fannie Mae y Freddie Mac®', y la aseguradora AIG. Estas fueron intervenidas y se definieron programas
de salvataje para ellas.

Estas sucesivas operaciones de rescate dieron pabulo a comportamientos especulativos, lo que
llevé a la autoridad a suspender cierto tipo de operaciones que agravaban las pérdidas, en particular las
“ventas cortas” de acciones de instituciones en peligro®®. A su vez, se estimé que esos salvatajes habrian
exacerbado el riesgo moral de parte de las instituciones en falencia, por lo que luego de una ardua
negociacion para evitar la quiebra del banco de inversiones Lehman-Brothers, la autoridad cambid de
actitud y decidio no intervenir. Ello que precipit6 su falencia y detond el panico en el sistema financiero,
al darse cuenta los agentes de que no existia garantia de un rescate. Con ello se inicia la fase acelerada

Z Previo a la intervencion de estas instituciones, ocurri6 la quiebra de IndyMac pero, dado su menor tamafio relativo en el mercado

hipotecario, no se anticipaban efectos sistémicos.

Una venta corta es una venta a futuro de un titulo que no se posee en el presente, pero que se espera comprar a precios spot menores
al precio a futuro que se ha comprometido. Dado que frecuentemente no se exige colateral o este es muy bajo, el volumen de los
contratos de ventas cortas puede alcanzar magnitudes muy elevadas, lo que tiende a generar fuertes oscilaciones de mercado.
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de colapso de la burbuja financiera, la venta desordenada de activos, elevadas pérdidas de su valor y la
generalizacion de la incertidumbre respecto de la situacién de solvencia de las instituciones financieras,
paralizando el flujo de crédito, a pesar de los esfuerzos de la autoridad por restaurar la liquidez del
mercado interbancario.

La alta probabilidad de que se generara un problema de contagio y de quiebras, debido a la baja
confianza y a la incertidumbre asociada a la extension de la crisis hipotecaria sub-prime, termind
materializandose a fines de septiembre de 2008. Como resultado, la liquidez en los mercados
internacionales se contrajo, las tasas de interés del mercado interbancario aumentaron en forma
importante, y se asisti6 en las primeras semanas de octubre a una deflacion generalizada de los activos
financieros en los mercados internacionales, con caidas importantes en los precios de las acciones y de
los productos basicos. Puesto que no se conocia la exposicidn al riesgo de los otros agentes financieros,
los bancos prefirieron no prestar sus fondos, lo que generd una significativa iliquidez en los mercados
interbancarios que derivd en la contraccion del crédito.
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lll. Caracteristicas intrinsecas de
los sistemas financieros que
determinan una propension a
las crisis financieras

A. Fragilidad y prociclicidad del sistema
financiero y el valor de latoma de riesgos

La (falta de) regulacion financiera tuvo un rol primordial en crear las
condiciones para esta crisis financiera. En el centro de este problema
subyacen cuatro aspectos claves de los sistemas financieros: por su elevado
apalancamiento, estos son intrinsecamente fragiles o inestables; su falencia
compromete la fe pablica (en especial en el caso de instituciones que captan
depdsitos del puablico y/o emiten valores de oferta publica); su
comportamiento es prociclico, puesto que se muestra expansivo en épocas de
auge y contractivo durante las recesiones; y su influencia es sistémica, por
cuanto la falencia de algunas instituciones de importancia no sélo puede
llegar a amenazar al conjunto del sistema financiero, sino que también
pueden (y suelen) afectar al resto de la economia.

En el caso de los bancos, asi como de otras instituciones
especializadas como fondos de inversion y fondos mutuos, la relacion
entre deuda y capital es elevada, sus colocaciones (créditos e inversiones
financieras) difieren en plazo -y, en ocasiones, también en monedas de
denominacion — a los de sus captaciones, lo que desde luego las sitla en
un plano de fragilidad ante bruscos cambios de mercado. No obstante, la
toma de riesgos es esencial para transformar ese ahorro financiero
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(tipicamente de corto o mediano plazo) en créditos de mayor plazo y particularmente en inversiones de
largo aliento. Exigir una coincidencia absoluta entre las caracteristicas del ahorro financiero y las
inversiones redundaria en niveles insuficientes de inversion y crecimiento econémico. En este sentido,
la toma de riesgos por parte de algunos agentes econémicos contribuye a elevar el crecimiento.

A su vez, cuando las autoridades permiten y fomentan la canalizacion del ahorro desde el publico
hacia la inversién a través de instituciones esencialmente fragiles, comprometen la fe publica y, en
consecuencia, deben velar por que los eventos de pérdida de esos ahorros no se sucedan y tengan los
menores efectos negativos cuando ocurren. Ello es particularmente cierto para el caso de ahorrantes que,
por las inevitables asimetrias de informacion, no estdn en condiciones de tener conocimiento cabal
acerca del uso de sus recursos ni de los riesgos que asumen las instituciones financieras en
cumplimiento de su funcion, la cual es necesaria al crecimiento econémico. La regulacion prudencial de
la solvencia es entonces herramienta indispensable para el balance entre el uso del ahorro para el
crecimiento y la preservacion de la fe publica.

Este dilema se complica por algunos aspectos de los sistemas financieros y de la formacion de
expectativas que caracterizan sistematicamente el comportamiento de ahorrantes, inversores, deudores,
intermediarios, es decir, al mercado en general. Por una parte, las expectativas de bonanza suelen
traducirse en profecias autocumplidas por comportamientos que las retroalimentan y viceversa. A su
vez, eventos negativos alimentan expectativas y comportamientos recesivos. Lo mismo ocurre respecto
de la tolerancia frente al riesgo, que se eleva durante los auges y se reduce durante las recesiones. Una
explicacion para ello estriba en los reducidos plazos u horizontes de proyeccion con que muchos
agentes, incluidos los gobiernos, forman sus expectativas y modelan su comportamiento, lo que le
otorga un elevado grado de prociclicidad a los mercados financieros, asi como también a los gastos
privados y publicos. Se desprende de lo anterior que un rol necesario para la estabilidad y continuidad
del crecimiento debe ser desempefiado por los gobiernos y la autoridad reguladora, estableciendo
regulaciones prudenciales enfocadas hacia horizontes mas largos de tiempo y creando capacidades
(fiscales, monetarias y de regulacion crediticia) de accion contraciclica.

Por otra parte, las caracteristicas y comportamientos de los sistemas financieros, a diferencia de otros
organismos, mutan constantemente innovando en blsqueda de oportunidades de rentabilidad. Su naturaleza
altamente innovadora y rapida para aprovechar ventajas en segmentos no regulados le otorga un caracter
semejante a un virus, capaz de transformarse segun el entorno, produciendo con ello beneficios y costos,
externalidades positivas y negativas para el crecimiento y la estabilidad. Por ello, toda regulacion
indefectiblemente ira rezagada respecto de los cambios en el sistema financiero, pero por las razones dadas
anteriormente, no puede ser abandonada sino que requiere ser renovada continuamente.

Dentro de este movimiento innovador, los nuevos instrumentos financieros, entre ellos la
securitizacion y el desarrollo de mercados de derivados, si son adecuadamente regulados, ofrecen un
elevado potencial para reducir los costos medios de transaccion y para asumir los riesgos que supone la
expansion del crédito a sectores menos favorecidos. Diversas experiencias, en la region y fuera de ella,
han demostrado la capacidad de los instrumentos securitizados para apoyar el crédito hipotecario,
inclusive entre sectores de bajos ingresos, evitando las falencias que en el caso de los Estado Unidos han
desembocado en la actual crisis. A su vez, aunque en forma incipiente, el desarrollo de ciertos derivados
en la region, en especial aquellos que posibilitan la cobertura de riesgos cambiarios, se han demostrado
Gtiles, y con los apoyos adecuados, su acceso también ha estado disponible a empresas de tamafio
medio. Ello es demostrativo de que una regulacion que propenda a la correcta evaluacién, comunicacion
y cobertura de los riesgos financieros es una de las claves que permitira la expansion del crédito hacia
sectores actualmente excluido de este.

24



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 79 La crisis sub-prime en Estados Unidos y la regulacion y supervision financiera:...

B. La presente crisis: rasgos comunes con experiencias previas

Hasta aqui se ha hecho énfasis en rasgos propios de la actual crisis, en particular el cambio radical en la
organizacion del sistema financiero que alter6 los incentivos para monitorear y controlar los riesgos, en
un entorno de relativa laxitud de la regulacion, el relajamiento de las condiciones de acceso al crédito, la
irrupcion de instrumentos derivados cuyas caracteristicas de riesgo eran desconocidas, a la vez que se
subvaloraron los riesgos incurrido a través de ellos asi como en el resto de las operaciones. Es decir, se
verificd un serio deterioro del proceso crediticio.

A su vez, como en crisis previas, la presente también se caracteriza por un alza continua en el
precio de ciertos activos, en una relacién de mutua causalidad y retroalimentacién con la sostenida
expansion del crédito, tal como se discutioé en la segunda parte de este analisis. Dicho ambiente de
euforia crediticia desemboca en una sobre extension del riesgo que finalmente revienta la burbuja,
desencadenando un tumultuoso proceso de deterioro de las carteras, incertidumbre respecto de la
solvencia de las instituciones financieras, que deriva en una desaparicion de la liquidez y la paralizacion
del mercado interbancario. Con ello y la resultante contraccidn del crédito, se crean las condiciones para
que la crisis financiera se transmita al sector real.

En este proceso se generan importantes pérdidas patrimoniales y quiebras de instituciones
financieras que, junto con la necesidad de recuperar los niveles de solvencia de las instituciones
sobrevivientes, se expresa en un periodo de lenta expansion del crédito, con efectos perjudiciales para el
crecimiento. La extension de este periodo dependera de la reaccion de los hacedores de politicas publicas.

Esta secuencia comdn de eventos, a la cual América Latina y el Caribe tampoco han escapado en
su experiencia previa de crisis financieras, ha motivado un creciente interés por politicas que ejerzan una
accion moderadora que evite o reduzca los efectos del colapso de una burbuja en proceso de expansion.,
ante la aparicion de sintomas de expansiones crediticias y de alzas de precios de activos auto
alimentadas y mutuamente causales.

La regulacién bancaria, en especial a partir de la adopcién por varios paises® de las
recomendaciones del Comité de Basilea para la Supervision Bancaria, conocidas como Acuerdo de
Basilea |, ha realizado evidentes progresos, no obstante que su implementacion varia caso a caso°. Sin
embargo, dicha regulacion centra su énfasis en aspectos de suficiencia del capital, provisiones por
pérdidas y normas sobre liquidez, descalces de monedas y plazos, para un banco considerado
individualmente. Escapan a este énfasis precisamente aquellos aspectos caracteristicos que han estado
tras las crisis sistémicas: el crecimiento sostenido del crédito agregado y alzas continuadas de precios de
activos, la concentracion del crédito en ciertos segmentos del mercado, rasgos todos indicativos de una
ingente toma de riesgo.

Recientemente, desde el mismo Comité de Basilea, asi como de autoridades responsables de la
estabilidad de sus sistemas financieros, han surgido propuestas que apuntan precisamente a tomar en
cuenta esos aspectos agregados que subyacen en las crisis financieras sistémicas, abriendo asi el campo
incipiente de la regulacion prudencial macrofinanciera. Sobre ello, y las lecciones que se desprenden
para la region, trata la siguiente seccién.

29
30

Estados Unidos no ha adherido plenamente a estas recomendaciones.
Una revision y ampliacion de Basilea | se encuentra en proceso de consultas.
8 \éase, por ejemplo, White (2008) y Borio y Shim (2007).
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I\VV. Algunas lecciones de la crisis
financiera actual para América
Latinay el Caribe

Si bien, como se dijo, la regulacion individual de instituciones financieras
exhibe, al menos en teoria, progresos notorios, han sido los aspectos
sistémicos los que en la actual crisis han evidenciado su relevancia.

La evidencia histérica, asi como el andlisis de la naturaleza
esencialmente fragil de los sistemas financieros, sefialan que las crisis con
origen en estos forman parte indefectible del proceso de crecimiento.
Eliminarlas completamente implicaria inhibir la toma de riesgos que es
consustancial al progreso, la innovacion y el crecimiento econdmico.
¢Podemos, entonces, obtener lecciones de esta crisis que sean aplicables a
América Latina y el Caribe y de esta forma reducir la ocurrencia de crisis
y aminorar sus efectos cuando ocurran?

Los sistemas financieros de la region estan lejos de exhibir la
sofisticacion de los de aquellos paises en los cuales se origina la actual
crisis. En particular, no esta presente en un grado significativo en nuestra
region la complejidad de la estructura de generacion y captacion de
financiamiento caracteristicas de paises desarrollados (con una
multiplicidad de agentes que median entre los ahorrantes o inversionistas
financieros y el inversionista real o el usuario final del crédito), aunque
ciertos componentes se aprecian en algunos casos (Chile, Brasil, México
y, en menor grado, Colombia). Asi, los mercados de capitales, y en
especial los segmentos de mercados de derivados y de instrumentos
securitizados, exhiben un bajo desarrollo o bien son inexistentes, con
ciertas excepciones en paises en que ha habido una participacion
significativa de inversionistas institucionales como resultado de reformas
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de los sistemas de pensiones.. De este modo, el sistema financiero de la regién sigue dominado por la
presencia de bancos comerciales que retienen en su cartera la mayor parte del riesgo que originan sus
colocaciones y emplean un sistema de fondeo basicamente apoyado en depdsitos y, en ciertos casos, acceso
a recursos del sistema financiero internacional. No obstante que ello derive posiblemente en un menor
grado de eficiencia para transformar el potencial de ahorro en financiamiento para el crecimiento y el
desarrollo, esta menor complejidad ha contribuido a que en la presente coyuntura los sistemas de la regién
no hayan exhibido en un grado comparable los sintomas y fallas que originaron la actual crisis en varios
mercados de paises desarrollados. Probablemente la influencia directa mas palpable para los bancos de la
region se dio en aquellos casos en los cuales su fondeo descansaba en forma significativa en recursos de
corto plazo provenientes del exterior.

Para la region, cuatro esferas del debate entregan importantes resultados, aunque provisorios: a) los
aspectos macroprudenciales orientados a prevenir las crisis, b) el mejoramiento de la regulacién prudencial
de las instituciones financieras con el fin de reducir la prociclicidad de su comportamiento; c) la ampliacion
del ambito de la regulacion, y d) ciertos conflictos de interés que afectan la divulgacién fidedigna y
oportuna de los niveles de riesgo que asumen las instituciones financieras.

A. Aspectos macroprudenciales

La evidencia de crisis financieras sistémicas en paises desarrollados sefiala que ellas han sido precedidas
por significativas expansiones del crédito y alzas sostenidas en los precios de ciertos activos, induciendo a
una sobreinversion y sobreendeudamiento que desembocan en una crisis. Ello ha dado pie a un debate en
torno al rol de la politica monetaria frente a la acumulacién de signos de una burbuja en ciernes, cuyo tema
central ha sido en qué medida esta debiera orientarse a desactivar los mecanismos conducentes a el auge en
los precios de los activos y/o como esta nueva orientacion de la politica puede integrarse con los objetivos
convencionales: mantener bajo control la inflacién y la estabilidad del empleo®. Algunos autores plantean
que una de las condiciones que justificarian una intervencién de parte de la autoridad monetaria en el
mercado de activos es que existan evidencias de una relacion de mutua causalidad y retroalimentacion entre
auges en los precios de activos y el crédito, pero que adn asi la politica monetaria debiera intervenir sélo en
la medida en que ese circulo vicioso afecte los objetivos de control inflacionario y el logro de un nivel de
empleo sostenible. El propdsito de prevenir que desarrollos del mercado financiero deriven en crisis
sistémicas es considerado asi mas apropiado a las caracteristicas y herramientas de la politica regulatoria*:.

En el caso de la region, como se sefiald anteriormente, en razén de la naturaleza menos sofisticada
de sus sistemas financieros, las crisis financieras sistémicas tienen origenes diferentes a los sefialados para
el caso de sistemas financieros mas avanzados, por lo que es necesario considerar este debate desde un
punto de vista distinto.

Las expansiones de crédito que han derivado en crisis financieras en la regién se relacionan mas
bien con la persistencia de desequilibrios de tipo macroeconémico conducentes a excesos de gasto, tanto
publicos como privados, y regimenes regulatorios permisivos que desembocaron en excesiva toma de
riesgos. Asi, en varios casos las expansiones crediticias se originaron en fuertes influjos de capitales
externos, en el contexto de regimenes cambiarios fijos y altas tasas de interés domésticas. La garantia
implicita que genera un régimen cambiario de ese tipo suele inducir a comportamientos de
sobreendeudamiento externo por parte de bancos y otros agentes, originando excesos de gasto que
presionan los precios internos, reducen el tipo de cambio real y deterioran el balance externo, lo que
finalmente obliga a una devaluacion. A partir de alli, los eventos son similares a los de una crisis inducida
por una burbuja de precios de activos: descalce entre el valor de los activos y pasivos de los bancos,
quiebras de estos y contraccion del crédito.

% En varios paises de la region se ha tendido a establecer la estabilidad de precios como Gnico objetivo de la politica monetaria. Segin

Mishkin (2008) el mandato del Congreso de los Estado Unidos para la politica monetaria es triple: estabilidad de precios junto con el
maximo empleo, y moderadas tasas de interés de largo plazo.
% Mishkin (2008).
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En un plano asociado, aunque sin reflejar necesariamente desequilibrios de orden macroeconémico,
la exposicion de bancos domésticos a riesgos de fluctuaciones agudas de la liquidez externa, ya sea por la
via de descalces de plazos o de monedas entre sus activos y sus pasivos, también ha sido una fuente de
crisis financieras y ha contribuido a agravar aquellas crisis originadas en desequilibrios internos y/o shocks
externos.

A su vez, al igual que la crisis actual, la experiencia en la region y en otros paises en desarrollo,
sefiala igualmente como un antecedente de una crisis inminente a una significativa concentracion del
crédito en ciertos segmentos del mercado, en particular el inmobiliario (residencial y comercial),
originando una sobreinversion en esos sectores y sembrando asi las semillas del colapso en esos sectores y
de los bancos.

La concentracion del crédito tiene tres dimensiones adicionales que han sido fuentes significativas
de quiebras de instituciones financieras y crisis sistémicas. La primera es la existencia de instituciones
bancarias muy grandes, en términos relativos considerando el tamarfio de las economias, cuya quiebra puede
llegar a representar una amenaza sistémica. La segunda amenaza de ese tipo es una elevada exposicion
bancaria a los riesgos de falencias de algunos grandes clientes . Por Gltimo, también ha estado en el origen
de crisis en la region la concesion de crédito a partes relacionadas con la propiedad y/o administracion de
los bancos.

Las politicas preventivas de este tipo de crisis claramente no estan en el ambito monetario,
situandose algunas en el campo de la correccion de los desequilibrios macroeconémicos y otras en el de las
politicas prudenciales o regulatorias y de competencia del mercado.

Asi, varios paises de la regién han optado por regimenes cambiarios que evitan las garantias
implicitas, de modo tal que los agentes internalicen el riesgo de su exposicion externa y de esta forma
prevenir comportamientos de gasto no sostenibles. Esta es posiblemente una de las principales medidas
para prevenir la aparicién de crisis originadas en un excesivo optimismo respecto de la capacidad de
acceder a recursos externos. Ello, no obstante, puede ser un disuasivo insuficiente en contextos de elevada
liquidez externa y bajas tasas de interés en los principales centros financieros mundiales, tal como se
observd hasta hace poco. La mayor tolerancia hacia el riesgo, asi como un posible relajamiento del rigor
regulatorio durante las fases de auge econdmico y amplia liquidez global, pueden conducir a una
subestimacion de las posibilidades de reversion de escenarios externos favorables®. Asi, aunque el
régimen cambiario evite garantias implicitas, la sobreexposicion externa de bancos, empresas y otros
agentes puede elevarse a niveles no sostenibles o riesgosos. La responsabilidad de la autoridad reguladora
pertinente (el regulador bancario o el regulador responsable por la supervision de instituciones que hacen
oferta publica de valores) consiste en este caso en elevar la transparencia de los riesgos incurridos por esas
instituciones y, ademas, hacer presente los riesgos mediante advertencias, tales como exigir que la
informacion periddica incluya el resultado de tests de stress que estimen, mediante metodologias conocidas,
los efectos patrimoniales de escenarios menos propicios.

Por su parte, un incremento sostenido de la concentracion del crédito en ciertos segmentos de
mercado eleva el riesgo sistémico, por cuanto, aun cuando cada institucion individual exhiba indicadores
de provisiones por pérdidas esperadas aparentemente suficientes, ello puede no ser valido para el conjunto
de ellas. En efecto, en el caso de un shock en ese mercado, varias de ellas demandaran liquidez
simultdneamente, para asi hacer frente a sus pasivos (depdsitos y otras captaciones). Si esa mayor demanda
por liquidez se traduce ademas en que los bancos recurran a la venta de parte de sus inversiones en otros
instrumentos, las pérdidas de valor podrian extenderse a otros segmentos de mercado. Es entonces
aconsejable que el regulador realice, sobre la base de las exposiciones totales, tests de stress para el
conjunto del mercado y, cuando ello indique potenciales demandas de liquidez consideradas elevadas,
utilice normas prudenciales para contener el crecimiento del crédito en dicho mercado.

A su vez, las normas prudenciales han reconocido el riesgo que representa para las instituciones
financieras la exposicion a grandes deudores y partes relacionadas con la propiedad y/o la

% Borio y Zhu (2008) exploran la relacion entre el ciclo econémico y la percepcion del riesgo y argumentan que esta relacién prociclica

ha adquirido recientemente una mayor incidencia en la génesis de crisis financieras.
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administracion de dicha institucion por lo que se han establecido limites cuantitativos para esos
créditos. Desafortunadamente no se encuentra disponible un diagnostico fundado respecto de cuan
efectiva ha sido la implementacion en la region de dichas normas o de otras tendientes a reducir esos
riesgos,. No obstante, es posible adelantar que resta ain mucho por hacer en la regién en materia de
entrega de informacion periédica y publica respecto de nivel de riesgo implicito en las carteras de los
bancos y de otras instituciones de importancia sistémica. Ello representa un serio atraso, por cuanto la
capacidad de los sistemas financieros para movilizar eficientemente el ahorro descansa en forma critica
en el conocimiento por parte de los agentes de los riesgos incurridos al depositar esos ahorros en los
bancos o al comprar valores (bonos y acciones u otros instrumentos) emitidos por ellos. Ademas, esa
transparencia actia como un factor adicional de disciplina para los bancos, contribuyendo a un
comportamiento de crédito mas cauto, bajo amenaza de que sus depositantes e inversionistas pierdan la
confianza en ellos si asumen posiciones muy riesgosas. Asi, tanto en este caso como en lo relativo a
todos los riesgos de cartera, es deseable que como minimo se informe en forma periddica, fidedigna y
oportuna de modo tal que los depositantes e inversionistas estén conscientes de los riesgos asumidos y
por esa via se promueva la disciplina del mercado.

Finalmente, la presente crisis ha demostrado cuan dafiina puede llegar a ser la falencia de ciertas
instituciones que poseen influencia sistémica, por su tamafio de mercado o por el rol especial que juegan
dentro del sistema. Las normas relativas a la promocién de la competencia, asi como aquellas referentes
a la entrega y revocacion de licencias bancarias, la entrada de bancos extranjeros y la fusion de
instituciones financieras, entre otros, estan entre los aspectos que aln exhiben un bajo desarrollo en la
regidn cuando se las examina desde el punto de vista de la estabilidad del sistema financiero.

B. Reduccion de la prociclicidad del sistema financiero

Como se discutié en la seccion 11, el comportamiento prociclico de los sistemas financieros es uno de
los factores causales y agravantes de las crisis. Dos ordenes de problemas se destacan para el regulador
en este ambito: el comportamiento de los agentes de mercado ante el riesgo a lo largo del ciclo y el
grado en que ciertas normas prudenciales podrian acentuar el caréacter prociclico del sistema®®.

Los mercados financieros estan gobernados por el comportamiento de las expectativas de
rentabilidad futura, las que han demostrado hasta ahora ser excesivamente optimistas en las fases
ascendentes, aumentandose la tolerancia al riesgo de los agentes, y excesivamente pesimistas y adversas
al riesgo durante las declinaciones del mercado. Con ello, el crédito y la liquidez suelen exhibir
comportamientos que acent(an las fluctuaciones ciclicas®®. Sin buscar agotar las explicaciones para ello,
una de las areas de fallas es la percepcion del riesgo por parte de los agentes. Como ha sido sefialado
frecuentemente, por cuanto no toman en debida consideracion los efectos sistémicos de una sobre
expansion del crédito y el eventual colapso de la burbuja, los agentes sobreestiman su capacidad para
cambiar sus exposiciones al riesgo (es decir su capacidad para transferirlo a otros antes de dicho
colapso) y subestiman sus necesidades de liquidez por cuanto no contemplan escenarios de crisis
sistémicas. La falacia de composicion es evidente y se manifiesta en agudas caidas de precios de activos
y aguda demanda por liquidez al desencadenarse una crisis. Los efectos de este aumento de la tolerancia
al riesgo durante las fases de alzas son agravados por sistemas de incentivos que premian la rentabilidad
de corto plazo, lo que induce a la emulacién de comportamientos riesgosos y tiende a deteriorar la
gobernabilidad de las instituciones, relajando los controles internos que tedricamente debieran mitigar la
toma de riesgos.

En el plano de normas regulatorias que pueden acentuar la prociclicidad, se destacan la medicion
del riesgo a partir del comportamiento de corto plazo de la cartera con el propdsito de establecer

% \éase por ejemplo, Rochet (2008), Bikker y Metzemakers (2002), Gordy y Howells (2004) y Taylor y Goodhart (2004)
% En justicia debe sefialarse que este comportamiento euférico no afecta sélo a agentes privados. El comportamiento del gasto pablico
y las expectativas salariales también suelen exhibir caracteristicas prociclicas.
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provisiones por pérdidas esperadas y la aplicacion de la razén entre el patrimonio efectivo y los activos
ponderados por riesgo como medida de adecuacion del capital, denominado capital regulatorio®” %,

Seguln la normativa vigente en varios paises de la region, las provisiones (que son imputaciones
de costos que afectan el resultado o rendimiento de la cartera) deben constituirse segun la categoria de
cumplimiento en que se encuentren los créditos. Por ejemplo, un crédito que registra atrasos por mas de
determinado lapso de tiempo debe ser catalogado como incobrable y ocasiona una provision
reconociendo una pérdida por el 100% de su valor. Al contrario, créditos sin atrasos actuales ni previos
no originan costos adicionales de cartera, es decir, no generan pérdidas esperadas y por ello no causan
provisiones. Desde luego, existen categorias intermedias de cumplimiento de crédito que dan origen a
provisiones entre cero y 100% del crédito y, en ocasiones, también segun la calidad y nivel de garantias
ofrecidas, las cuales afectan su recuperabilidad.

Como se aprecia, esas provisiones se establecen en base al comportamiento observado (en
contraste con el esperado) de la cartera y, como la evidencia demuestra ampliamente que el
cumplimiento de crédito es prociclico, ellas se reducen durante las fases de auge y se incrementan en las
fases descendentes. Con ello, dado que esas provisiones buscan reflejar costos de cartera incurridos (i.e.
no se refieren a costos esperados), la rentabilidad se eleva en las fases de alza y, en la medida que en esa
etapa se subestiman las probabilidades de pérdida durante el ciclo completo, se sobrestiman las
rentabilidades, lo que, dado el sistema de incentivos, refuerza el comportamiento expansivo y viceversa.
En otras palabras, en las fases expansivas del ciclo el costo de generar créditos (entre ellos las
provisiones) es bajo, lo que lo alienta, en tanto que este sube durante las fases declinantes y termina
induciendo una contraccién crediticia.

A su vez, diversos andlisis sefialan que la nueva propuesta de acuerdo de capital actualmente en
discusion, Acuerdo de Basilea Il, tenderia a agudizar aln més este comportamiento prociclico, por
cuanto vincula en forma mas estrecha el capital regulatorio con el riesgo de la cartera. Otros, si bien
aceptan esta posibilidad, sefialan que en la modalidad del acuerdo que permite a los bancos emplear sus
propios modelos de riesgo de crédito para efectos de determinacion de sus necesidades de capital, ellos
tenderian a reflejar de mejor manera el comportamiento del riesgo durante todo el ciclo. A la luz de la
experiencia relativa al comportamiento de la tolerancia ante el riesgo y de los controles internos que
debieron evitar una sobre-exposicién duarnte las fases precedentes que llevaron a la actual crisis, esta
afirmacion mas parece un deseo que una posibilidad realista, mas ain para el caso de instrumentos
nuevos cuyas caracteristicas de riesgo no son suficientemente conocidas.

Las propuestas para enfrentar el fenémeno de la prociclicidad de ciertas normas son variadas,
siendo las “provisiones estadisticas” introducidas por Espafia el 2000 la mas conocida. Ellas se basan en
la estimacién de las probabilidades de incumplimiento de crédito sobre la base del comportamiento
tipico durante el ciclo completo. De este modo, durante las fases iniciales de un auge de crédito, en que
tipicamente el incumplimiento es menor que el promedio durante el ciclo, el costo del crédito causado
por las provisiones permanece constante en lugar de reducirse, con lo cual no existe un impulso
adicional para la expansidn crediticia, y viceversa durante las fases descendientes del ciclo.

Mas alla de las objeciones levantadas en su contra, es recién al término de la actual crisis que seré
posible realizar una apreciacion de la efectividad de esta medida para aminorar las prociclicidad del
crédito. Una apreciacion a priori es que, si bien pudo haber contribuido a reducirla, no fue suficiente,

7 El patrimonio efectivo se define como Capital y reservas +Bonos Subordinados +Provisiones — Inversion en sociedades — Capital

asignado a sucursales en el exterior. A su vez el denominador corresponde a la suma ponderada de todos los activos. Las
ponderaciones son fijas y se definen (en Basilea | ) segin categorias genéricas de riesgo, las que van desde 0% para los activos
liquidos libres de riesgo, hasta 100% para aquellos menos liquidos y sujetos de riesgo.

En la literatura suele distinguirse entre este capital regulatorio y el capital “econdmico”. Este Ultimo es aquel nivel de capital
efectivamente mantenido por los bancos, que por motivos de precaucion suele exceder al capital dictado por la norma.

Criticas a esta medida se basan en consideraciones de naturaleza contable, tributaria y de gobernabilidad corporativa. Desde el punto
de vista contable, las provisiones son cargos por costos causados (aunque no pagados aun) en el presente. Basar las provisiones en
probabilidades de futuros impagos es imputar cargos por costos no causados ain, y por ello, no corresponderia hacerlos. A su vez,
desde el punto de vista de la autoridad tributaria, la reduccion en las utilidades tributables que conlleva anticipar costos por futuros
incumplimientos es un artilugio que permite el arbitraje tributario intertemporal que reduce el valor presente de los flujos de
impuestos. Por dltimo, desde el punto de vista de los accionistas, en especial si la propiedad se encuentra muy dispersa, las
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en vistas de que el sistema financiero de ese pais, en su segmento hipotecario, también se ha visto
afectado por fendémenos parecidos a los subyacentes en la crisis de otros paises desarrollados. Por otra
parte, ain debe ser evaluada su aplicabilidad a la region, por cuanto los ciclos son mas cortos y variables
que en paises desarrollados.

Una segunda propuesta consiste en requisitos dindmicos de capital, crecientes en las fases de
expansion del crédito y menores durante fases declinantes. Ello busca reconocer que es durante las fases
iniciales que se acumula el riesgo, no obstante que este se materialice en las fases declinantes del ciclo.
Con la variabilidad dindmica de los requisitos de capital el comportamiento prociclico del crédito se
aminoraria. Para algunos esta propuesta es sumamente peligrosa, por cuanto es precisamente durante las
fases declinantes que se requiere de un alto grado de capitalizacién de los bancos, como lo demostro la
solucién a la emergencia bancaria en Europa y los Estados Unidos. De otro modo, la confianza en la
solvencia del sistema se deteriora gravemente, y podria llevar a su paralizacion, tal como ocurrid en la
sefialada crisis.

Una tercera propuesta se orienta a lidiar con la incertidumbre que afecta la solvencia de los
bancos en momentos de crisis, buscando reducirla para asi moderar o evitar una contraccién crediticia
desordenada al fin del ciclo. Ella consiste en establecer un seguro de capital, de modo tal que al
materializarse determinados eventos indicativos del peligro de una crisis financiera, el capital de los
bancos sea complementado por dicho seguro para asi hacer frente solventemente a las pérdidas, con lo
que la obli4géalcién de cumplir con los requisitos de capital no se traduciria en una contraccion prociclica
del crédito™.

Los propios autores de esta propuesta han levantado observaciones que son similares a aquellas que,
en su momento, se hicieron a las Lineas de Crédito Contingentes establecidas por el FMI. Un arreglo de
este tipo debiera ser aplicable en forma obligatoria a todos los bancos de importancia sistémica, por cuanto
todos tenderian a evitar ser los primeros en adoptar esta alternativa, dado que podria ser interpretado por el
mercado como una sefial de debilidad. A su vez, un seguro podria dar origen a riesgo moral, exacerbando
la probabilidad de crisis. También es preciso determinar quién seria ese agente asegurador, ya que el monto
de recursos necesarios durante una crisis sistémica puede ser considerable.

En suma, la forma de enfrentar la prociclicidad del sistema financiero es un desafio ain pendiente de
solucion en el mundo y la aplicabilidad de las propuestas a la regidn debe ser cuidadosamente evaluada.

C. Laampliacion de los ambitos de laregulacién y la revelacion
fidedigna de los riesgos

Como se argument6 anteriormente, uno de los elementos causales de la crisis radica en la inadecuada
revelacion de la exposicion al riesgo de los bancos y la elusion de la regulacion a través del uso de
operaciones fuera de balance. Una de las lecciones de la crisis es precisamente que los bancos deben
transparentar su exposicion a los riesgos que ofrecen esas operaciones y que la regulacién debe abarcar a
toda institucion con potencial de crear riesgo sistémico.

Para la regién es necesario determinar en qué grado las instituciones bancarias estan
efectivamente revelando su exposicion al riesgo, pero esta vez tanto de operaciones fuera de balance
como de aquellas incluidas en este. Como se dijo antes, a priori, la entrega de informacidn periddica
relativa al riesgo de la cartera es insuficiente en la region. Inclusive, alin no se encuentra suficientemente
difundida la préctica de publicar periédicamente indicadores del nivel de riesgo promedio de las carteras
de los bancos (por ejemplo, niveles de morosidad, riesgo ponderado de la cartera), condicién

provisiones anticipadas reducen los dividendos y constituyen una fuente de recursos con las cuales la administracién puede
emprender planes de expansion sin recurrir a levantar recursos del mercado, lo que debilitaria la disciplina que este podria ejercer
sobre la institucion.

0 Kashyap, Rajan y Stein (2008)
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considerada como indispensable para que los depositantes posean informacion acerca de los riesgos que
asumen y de esa forma, reducir la garantia implicita del Estado.

A su vez, en varios paises de la region el desarrollo financiero también ha ido acompafiado de la
aparicién de nuevos intermediarios que contribuyen a elevar la eficiencia del sistema, pero también
conllevan riesgos nuevos. Asi, han aparecido instituciones cuyos prop6sitos son realizar inversiones
financieras y/o administrar portafolios de terceros. En ciertas ocasiones estas sociedades de inversion
realizan ofertas publicas de valores, con lo cual quedan sujetas a la regulacion de la autoridad
responsable de esa area. En otros casos su fondeo no descansa en recursos captados del publico, por lo
cual son regulados en forma muy liviana o simplemente quedan fuera de toda supervision por cuanto no
comprometerian la fe pablica. No obstante, como se desprende dramaticamente de la actual crisis en los
Estados Unidos, las fallas en la supervision de algunas de estas instituciones que habian alcanzado
tamafios suficientes para ofrecer potenciales riesgos sistémicos, contribuyeron alin mas a agravarla.

Por otra parte, al igual que en paises desarrollados, en la regién han aparecido organizaciones de
crédito en ambitos no regulados y que, en virtud del tamafio alcanzado, son fuente de riesgo sistémico.
Es el caso de las tarjetas de crédito emitidas por casas comerciales y/o supermercados (i.e. que no se
definen como instituciones financieras), que han cobrado gran relevancia como fuente de crédito, en
especial para segmentos de menores ingresos. Estas instituciones basicamente operan como
intermediarias de lineas de crédito obtenidas desde bancos, pero también en ciertos casos recurren a los
mercados de capitales local y externo para captar recursos. EI monto de crédito otorgado directamente
por ellas subestima su riesgo sistémico, por cuanto su instrumento principal, la tarjeta de crédito, suele
ser empleada también como medio de pagos en numerosos negocios de tamafio significativamente
menor. No obstante, dado que se trata de casas comerciales, generalmente no estan incluidas en la
regulacion financiera, sin tener requisitos especiales de capital ni de liquidez.

Sin duda que durante un episodio de recesién, no obstante que sus colocaciones se encuentren
diseminadas entre un elevado nimero de clientes, la calidad de las carteras de estas casas comerciales
podria verse fuertemente afectada.. Ello se origina en la elevada participacion en su crédito de sectores
vulnerables, que sistematicamente son afectados en mayor proporcion por las fluctuaciones negativas de
la actividad econdmica. En este caso la diseminacion del crédito no es necesariamente equivalente a la
diversificacion del riesgo, debido a las correlaciones que existen entre las capacidades de pago de los
grupos mas expuestos a las variaciones del ciclo. ,. En sintesis, dado el significativo tamafio alcanzado
por este tipo de crédito, los efectos sistémicos de una quiebra no son bajos y pueden afectar el capital de
los bancos acreedores, aunque no necesariamente al publico depositante, dado que las casas comerciales
no suelen captar depositos. El riesgo se centra, en este caso, en la posible suspension de la cadena de
pagos, que se agrava en la medida en que mas difundido se encuentre este instrumento como medio de
pago. Ello podria generar una crisis de liquidez cuyos efectos podrian propagarse al resto del sistema y
detonar efectos sistémicos**.

De modo similar, en ciertos casos las cooperativas de ahorro y crédito han alcanzado tamafios
capaces de generar efectos sistémicos aunque de menor magnitud en comparacion con los que se derivarian
de la quiebra de un banco de tamafio significativo. No obstante, lo preocupante en este caso es que sus
consecuencias suelen recaer en grupos de bajos ingresos, los que tipicamente participan en mayor grado en
los depdsitos de estas instituciones, 0 en ciertas ciudades o regiones en las cuales la penetracién del sistema
bancario es mas baja, asi como también sobre ciertos grupos de actividades similares (por ejemplo,
agricultura, lecheria, ahorro habitacional y otros). Tradicionalmente las exigencias regulatorias de estas
actividades financieras han sido mucho menores y su quiebra se ha traducido en pérdidas para los grupos
sefialados y en usos no planeados de recursos publicos*.

“ " Dicho peligro fue reconocido en el caso de Chile, donde se introdujeron ciertas normas regulando las operaciones de crédito de casas

comerciales y supermercados. Dada la distinta naturaleza de estas instituciones, se introdujeron dos tipos de normas, segin el
volumen total del crédito concedido, dejando a las més pequefias fuera de la regulacion. Para aquellas de tamafio mediano, se
establecieron sélo requisitos de liquidez, por cuanto se estimé que su riesgo sistémico era bajo, pero no insignificante. Para las
instituciones mayores, se introdujeron ademas requerimientos de capital, si bien sustantivamente menores que para los bancos.

Un ejemplo reciente del riesgo que representan las actividades de intermediacién financiera no reguladas lo constituye la quiebra de
varias “pirdmides” en Colombia durante la segunda mitad del 2008. Las crisis de estas instituciones informales de ahorro derivaron
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Las objeciones levantadas en contra de mayores medidas regulatorias en estos casos (casas
comerciales, supermercados, cooperativas, etc) se apoyan en gran medida en que estas fuentes de crédito
son, en muchos casos, la Unicas a las cuales acceden los grupos de menores ingresos y que las normas de
liquidez y requisitos de capital lo encarecerian, excluyendo con ello a esas personas. No obstante, dichos
costos deben ser comparados con los negativos efectos que una crisis, sistémica o acotada a ciertas regiones
0 actividades, puede tener para toda la economia y, en particular, para los grupos de menores ingresos. En
otras palabras, tanto en este caso como en el de los bancos, la evaluacion privada del riesgo de crédito no
toma en cuenta apropiadamente las externalidades que se originan en la acumulacion de riesgos sistémicos,
gue hacen necesario regular la expansion del crédito para evitar pérdidas sociales causadas por crisis
financieras.

Finalmente, continuando con la revelacion fidedigna de las exposiciones al riesgo como una de las
principales lineas de accién para prevenir crisis sistémicas, la supervision consolidada de conglomerados
financieros se encuentra en una etapa muy incipiente en la region, de modo tal que no es posible sefialar el
grado de exposicién de los bancos a los riesgos de empresas (financieras y no financieras) componentes del
holding. Asimismo, los acuerdos de cooperacion entre diversos entes reguladores (de bancos, seguros, y
sociedades anénimas) son escasos, de forma tal que la autoridad supervisora no cuenta con una apreciacion
global del riesgo sistémico que ofrece determinada institucién financiera.

D. Conflictos de interés relacionados con la evaluacion del riesgo

Como se sefialé mas arriba, las fallas en el tratamiento del riesgo crediticio, es decir su medicién, control,
cobertura y divulgacién, forman parte esencial de la explicacién de la actual crisis financiera en paises
desarrollados. Las carencias en estas areas se combinaron con una laxitud en la regulacién y cambios en el
sistema financiero que originaron incentivos inadecuados en lo relativo al riesgo.

Si bien, como ya se dijo, la naturaleza de los sistemas financieros de la region dista mucho de aquella
de paises desarrollados, existen ciertos rasgos comunes que podrian eventualmente resultar en un
debilitamiento del monitoreo del riesgo por parte de las autoridades supervisoras en sistemas menos
sofisticados.

En primer lugar, es evidente la existencia de un conflicto de interés en el caso de las agencias
calificadoras de riesgo cuando estas no sélo contribuyen a estructurar los instrumentos financieros sino
que ademas deben emitir opinion acerca de su calidad crediticia. Lo mismo es valido para el rol
desempefiado por las empresas de auditoria externa, que suelen proveer de diversos servicios a las
instituciones financieras incurriendo en ciertos casos en evidentes conflictos de interés al momento de
emitir opinidn respecto de sus estados financieros.

El reconocimiento de tales conflictos de interés, luego de las crisis de grandes conglomerados en
los Estados Unidos durante los primeros afios de la actual década, y que entre otras cosas determiné la
desaparicién de una de las cuatro grandes firmas auditoras a nivel mundial, dio origen a la ley Sarbanes-
Oxley. Esa ley apuntaba en la direccion de promover la independencia de las empresas de auditoria
externa respecto de sus clientes, por la via de limitar las funciones que estas pueden desempefiar
respecto de una misma empresa 0 grupo de empresas relacionadas, asi como también estableciendo
limites respecto de cuan importante, en términos comerciales, puede llegar a ser un determinado cliente
para una de estas empresas. En la region, no obstante, las lecciones derivadas de esas crisis no han sido
incorporadas en la regulacién relativa al papel de las calificadoras de riesgo y las empresas de auditoria
externa. Adicionalmente, la region también exhibe un rezago en la forma de tratar las transacciones
entre empresas relacionadas a través de la propiedad o por lazos de parentesco entre sus duefios y
principales ejecutivos. De esta forma, dado el reducido tamafio de algunas economias, persiste el
potencial conflicto de intereses que surge cuando existe relacion por alguna de estas dos vias entre una

en pérdidas patrimoniales para grupos de menores ingresos, manifestaciones de inquietud social, e intervencién publica en orden a
moderar el impacto entre esos grupos. Asimismo, durante la etapa de liberalizacion del sistema financiero en Chile durante los afios
setenta, que no contd con la regulacion y supervision apropiadas, también surgieron instituciones de financiamiento informal que
luego quebraron Held y Szalachman (1989) y .(Held y Jiménez (1999).
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institucion financiera y las empresas que debieran emitir opinién acerca de sus estados financieros o
calificar el riesgo de un titulo financiero.

En segundo lugar, recientemente, en el contexto del nuevo acuerdo de Basilea, se ha propuesto un
mayor rol de los métodos internos de los bancos para determinar las caracteristicas de riesgo de
determinados instrumentos con el fin de establecer los requerimientos de capital y las provisiones. A la
luz de la experiencia reciente, este es claramente un campo en el cual los conflictos de interés son
agudos y las consecuencias sistémicas pueden ser muy graves, por lo que no puede ello descansar
solamente en la opinion de agentes privados. Una calificacion apropiada de los riesgos de los nuevos
instrumentos financieros, caracterizados por una creciente complejidad, requerira entonces una inversion
significativa para elevar las capacidades técnicas de parte de los supervisores de los sistemas en la
region.

En sintesis, la crisis financiera originada en los paises desarrollados ha revelado una serie de
falencias en el funcionamiento de sus sistemas financieros. Algunas de las lecciones de esa experiencia
son aplicables en la region. No obstante, es necesario reconocer la distinta naturaleza de los sistemas
financieros en América Latina y el Caribe y adaptar esas lecciones a nuestra realidad. En muchos
ambitos la experiencia sefiala caminos de avance, pero en otros es preciso indagar alin mas
profundamente respecto de las falencias que pueden desencadenar crisis sistémicas.
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V. Conclusion

Habiendo transcurrido ya mas de un afio desde los inicios de la actual crisis
financiera en los Estados Unidos, y cuando la mayoria de las economias del mundo
enfrenta como consecuencia un afio 2009 muy poco auspicioso, las causas que la
originaron comienzan a quedar meridianamente claras. La evolucion de la crisis,
cuyos principales factores fueron examinados en las secciones Il y 111, demostr,
contrariamente a la visién precedente, que los mercados financieros exhiben serias
fallas de autorregulacion. Ello se explica por el rol de las expectativas en su
funcionamiento, una elevada presencia de asimetrias y fallas de informacion, riesgo
moral, conflictos de interés y fallas en su gobernabilidad, por lo que estos mercados
son propensos a equilibrios insostenibles, “manias y panicos” que pueden derivar
en crisis sistémicas. A su vez, progresivamente comienza a surgir cierto consenso
respecto de la orientacion para las reformas necesarias en orden a prevenir la
ocurrencia de una crisis similar. No obstante que las propuestas difieran en los
énfasis y los detalles técnicos, el desarrollo de la crisis y, en especial, la discusion en
torno a como enfrentar su fase mas aguda hicieron evidente ciertas orientaciones
centrales para las reformas.

Habida cuenta de los efectos sociales que se derivan de las crisis financieras,
es clave la politica publica, mediante la regulacion y supervision y, seglin lo amerite
el caso, intervenciones directas en los mercados e instituciones. Este rol se mantiene
vigente tanto durante periodos “normales” como cuando se enfrentan los
momentos algidos de una crisis, y sera tanto mas (til e eficiente en la medida en que
contribuya a suavizar los ciclos inherentes a los sistemas econémicos y financieros,
previniendo la acumulacion de riesgos y desequilibrios insostenibles. No obstante,
como se sefiald, dada la naturaleza del sistema, es muy oneroso, incluso
probablemente imposible, asegurar la ausencia completa de crisis financieras, por
los negativos efectos para el crecimiento que se derivarian de un sistema seguro
pero sin capacidad para asumir riesgos. El balance, entonces, es complejo.
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Las lecciones en orden a prevenir las crisis financieras que hasta el momento se obtienen para la
region se refieren a aspectos regulatorios internos y se agrupan en cuatro grandes areas: la necesidad de
un enfoque macro-prudencial complementario del actual enfoque regulatorio; la necesidad de disefiar
mecanismos que se traduzcan en una reduccion de la prociclicidad de los sistemas financieros; la
ampliacion del ambito tradicional de la regulacion y supervisién a toda institucién que exhiba riesgos
sistémicos; y ciertos aspectos de la relacion entre las agencias calificadoras de riesgo, las empresas de
auditoria externa y las instituciones financieras que derivan en un deficiente tratamiento del riesgo™®.

Los sistemas financieros de la region difieren significativamente de aquellos de paises mas
desarrollados. Sin embargo, las lecciones que se obtengan de los debates actuales seran igualmente
validas para la mejor definicién de los marcos regulatorios y buena conduccion de la politica pablica en
la regién. De hecho, mas alla de los mercados financieros, se ha demostrado que un marco de politica
macroecondmica con una vision plurianual sostenible contribuye a crear espacios fiscales, con un buen
perfil de riesgo soberano y resiliencias al nivel de la estructura productiva que son extremadamente
Utiles para enfrentar las consecuencias de una crisis.

Uno de los aspectos méas debatidos actualmente se refiere a la regulacién y supervision de los
mercados financieros, en particular la definicion de un marco macro-prudencial que incluya medidas de
riesgo sistémico de sectores agregados y no solamente la regulacion individual de instituciones
financieras, como esta ha sido histdricamente concebida y aplicada. La mejor manera de desarrollar
indicadores financieros que soporten este tipo de regulacion, ademas de reglas a aplicar en el caso que
un sector se torne riesgoso para el sistema aun cuando las instituciones tomadas individualmente
cumplan con sus limites de riesgo, son preguntas que adn no reciben respuestas que logren un consenso.

Asimismo, otros topicos relacionados a la reorganizacién y redefinicién de ciertos aspectos y
conceptos de los mercados financieros estan también en debate. Uno de ellos, que se ha debatido desde
hace tiempo, es el tratamiento de los precios de los activos financieros para efectos de determinar el
valor de las carteras. Adicionalmente, en el contexto presente, ha cobrado nuevo interés la discusion en
torno a las alternativas de valoracién (en base a precios de mercado o en base a un valor “justo”). Las
recomendaciones, no obstante, tampoco generan aln un consenso. Otro tdpico se refiere a las recientes
propuestas relacionadas con la modificacion de los requerimientos de liquidez con el fin de que las
instituciones bancarias puedan enfrentar de mejor forma episodios criticos como el actual. Ese debate
recién comienza*.

Por ultimo, reconociendo la complejidad de varios de los temas aqui abordados y dado que en
ciertos casos los instrumentos financieros en discusién no se encuentran plenamente difundidos en la
regién, en el anexo se describe su funcionamiento, con el objeto de contribuir a explicar su rol en la
génesis de la crisis, asi como también en qué medida pueden apoyar la expansion del acceso al crédito a
sectores tradicionalmente marginados de este.

* Los tépicos referentes a como enfrentar una crisis, una vez que esta se desencadena, forman parte de otra discusién que aqui no se

aborda.
*  Financial stability Forum (2008), Bazinger (2008), Rochet (2008) Basel Committee on Banking Supervision (2008),
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Anexo 1

¢, Que es un derivado financiero?

Una de las areas del mercado financiero que ha experimentado mayor desarrollo en los Gltimos veinte afios es el
mercado de los derivados financieros. Los derivados son instrumentos que representan compromisos de comprar
0 vender un derecho sobre un titulo o instrumento financiero en el futuro y cuyo valor depende del valor de otras
variables subyacentes. El principal objetivo del uso de los derivados es reducir el riesgo asociado a operaciones
financieras de las partes involucradas. La amplitud de variables sobre las cuales se pueden constituir derivados
lleva a que exista un importante mercado donde estos se pueden transar.

Los contratos forward son derivados sencillos, que establecen un compromiso de comprar o vender un
activo en un momento determinado en el futuro por un precio definido. Una de las partes toma una posicion
larga, esto es, se compromete a comprar un determinado activo en un momento futuro especificado y por un
precio determinado, a la vez que la otra parte asume una posicién corta, esto es, se compromete a vender ese
mismo activo, en esa fecha determinada y por ese mismo precio. Este tipo de contratos son muy utilizados para
balancear el riesgo asociado a transacciones en moneda extranjera. Normalmente son contratos negociados
over-the-counter, esto es, por intermedio de las instituciones financieras, en lugar de hacerlo a través de
mercados organizados, tales como las bolsas de comercio.

Los contratos futuros son igualmente compromisos de comprar o vender un determinado activo en una
fecha especificada y a un precio determinado pero, en contraste con los contratos forward, suelen ser transados
en el mercado (bolsas de valores), por cuanto se aplican a bienes estandardizados, tales como los commodities.

Las opciones son un instrumento financiero que otorga el derecho, pero no la obligacion, de comprar o
vender un determinado activo en una determinada fecha y a un determinado precio. Las opciones mas comunes
son la call option, mediante la cual el poseedor de la opcién compra el derecho de comprar un determinado
activo subyacente en una determinada fecha a un precio especificado, y la put option, mediante la cual el
poseedor de la opcién adquiere el derecho de vender un determinado activo subyacente en una determinada
fecha a un precio especificado.

Un swap es un acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos financieros futuros. El acuerdo establece
las fechas en que estos flujos deben ser pagados y el modo en que deben de ser calculados. El calculo de estos
flujos financieros involucra valores futuros de una 0 més variables de mercado. Un contrato forward puede ser
visto como una versién sencilla de un swap.

Los derivados sueles calificarse en derivados de riesgo y derivados de crédito. Los derivados de riesgo
son aquellos cuyo objetivo principal es reducir el riesgo asociado a la incertidumbre sobre el valor futuro de una
determinada variable econdmica. Los derivados de crédito son aquellos asociados a operaciones de crédito y su
valor dependera de la capacidad de pago de los deudores. Se considera que los derivados de crédito tienen
potencialmente las siguientes ventajas: aumentar la liquidez del mercado de crédito, al permitir a los agentes
realizar operaciones sobre riesgos que antes no se podian realizar debido a su baja liquidez del mercado;
disminuir los costos de transaccion; y disminuir las ineficiencias derivadas de barreras regulatorias. Los
derivados de crédito pueden ser instrumentos financieros de denominacion Unica, instrumentos financieros de
denominacion maltiple, notas vinculadas a crédito e instrumentos sobre otras entidades de referencia, inclusive
entidades soberanas.

Las principales caracteristicas de los derivados financieros son: su valor cambia en respuesta a
variaciones de precio del activo subyacente (productos agricolas y ganaderos, metales, productos energéticos,
divisas, acciones, indices bursatiles, tipos de interés, etc.); requieren de una inversion inicial neta muy pequefia o
nula, en comparacion con otro tipo de contratos (operaciones de crédito, intermediacion de valores, colocaciones
de seguros, por ejemplo) , lo que permite tomar posiciones de riesgo muy grandes, con escaso capital, con
elevados potenciales de ganancias y pérdidas; se liquidan en una fecha futura; pueden cotizarse en mercados
organizados (como las bolsas) o no organizados ("OTC"—over-the-counter markets).
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Anexo 2
Los Credit default swaps (CDS)

Un credit defalt swap es un acuerdo entre dos partes en que una de ellas (la que compra proteccion
contra el riesgo) transfiere el riesgo del crédito en su cartera a la otra parte (la que vende proteccion)
durante un periodo determinado de tiempo a cambio de un pago periddico pre-acordado. El crédito
inicial es concedido a un tercero, llamado la entidad referencial, y puede tomar variadas formas, tales
€omo un préstamo o un bono. La entidad referencial puede ser una empresa, privada o publica, o un pais
soberano. Un CDS también se puede referir a un conjunto de entidades referenciales o bien a un indice
de mercado de determinado grupo de entidades referenciales.

El comprador de la proteccion contra el riesgo hace pagos periodicos, normalmente trimestrales, a
la parte vendedora, definidos por un spread sobre la tasa LIBOR . Esta tasa también puede ser un
porcentaje fijo del monto nocional del activo subyacente.

Al momento de establecer el acuerdo, se definen los “eventos” que pueden dar origen a que la
parte vendedora de proteccion contra el riesgo tenga que compensar a la parte compradora por sus
pérdidas. El evento de crédito mas cominmente incluido es el no pago del crédito por parte de la entidad
de referencia. Otros eventos pueden ser la quiebra, la moratoria, la restructuracion y/o repudiacion de la
deuda, un cambio de manos, fusion o adquisicién u otras reestructuraciones de la entidad referencial.
Estas ultimas han generado alguna controversia porque su definicidn deja espacio para variadas
interpretaciones.

La liquidacion de un CDS puede ser en efectivo (“cash settlement™) o entregando fisicamente los
titulos subyacentes (“physical settlement™). Esto significa que los CDS permiten la separacién del riesgo
de crédito y su transferencia de una parte a la otra, sin que esto signifique necesariamente el cambio de
manos del activo subyacente. En el caso de la liquidacion en efectivo, el vendedor de proteccion paga al
comprador un monto igual a la diferencia entre el monto nocional y el valor post-evento del activo
subyacente. Para determinar este Ultimo, se hace una subasta independiente. En el caso de la liquidacién
fisica, el vendedor de proteccion paga el total del monto nocional a cambio de la entrega del activo
subyacente por parte del comprador de proteccion.

Una caracteristica distintiva de los CDS es que los eventos que resultan en el pago de la
compensacién son de naturaleza legal y estan especificados en el contracto. La mayoria de los derivados
financieros, en contraste, implican un pago que resulta de eventos ligados a un cambio en el valor del
activo subyacente, tales como variaciones del tipo de cambio, la tasas de interés, precios de accionesy
bonos.

La diferencia entre un seguro de crédito y un CDS es que en el primero uno forzosamente debe
poseer el activo subyacente y probar que el evento desencadenante ocurri6 antes de recibir el pago. Con
el CDS la posesion del activo (el crédito a la entidad subyacente) no es necesaria. Ello permite “realizar
apuestas” acerca de las probabilidades de quiebra, moratoria u otro evento de crédito, practicamente sin
capital y sin poseer el activo subyacente. Esto significa que puede haber mas contratos CDS que activos
subyacentes. Ello implica que un evento que desencadena el pago de un CDS puede resultar en efectos
varias veces mayores al valor del activo subyacente y en problemas de valoracion de variados activos,
en la medida en que muchas entidades financieras busquen, mediante la venta de sus activos liquidos,
recuperar su liquidez para enfrentar los pagos comprometidos en los CDS.
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Anexo 3

Los Structured investment vehicles (SIV)

El structured investment vehicle (SIV), anteriormente llamado special purpose vehicle (SPV), es un tipo
de compafiia de operaciones financieras estructuradas (structured finance operating company, SFOC).
Su estructura general sigue las siguientes caracteristicas. EI SIV compra activos a instituciones
financieras financiandose con los recursos provenientes de la emisién de titulos. Esos titulos pueden ser
certificados de deuda de mediano plazo y papel comercial (titulos senior) y otros titulos de deuda
subordinados (normalmente Ilamados certificados de capital o equity). Asi, el SIV es un vehiculo
separado de las instituciones financieras, los Ilamados sponsors. Por ello las operaciones de los SIV no
figuran en los balances contables de las instituciones financieras que los patrocinan.

En términos practicos, el SIV reempaca portafolios de créditos de otra institucién financiera
(generalmente el sponsor) en tramos las llamadas “tranches” de titulos, los que son posteriormente
vendidos a otros inversionistas. Cada uno de estos tamos estd bien definido en términos de su
rentabilidad y riesgo, es decir, a priori el inversionista sabe si estd comprando un titulo senior o
subordinado. El reempaque en estos tramos facilita su comercializacion puesto que el inversionista
puede adquirirlos segun el binomio riesgo-rendimiento al cual quiere estar expuesto.

Ademas del riesgo de crédito, el SIV intenta eliminar los restantes riesgos “externos” — tasa de
interés, tipo de cambio y otros — mediante programas activos de compensacion de riesgos. Estos
vehiculos realizan frecuentes tests de estrés, los que tienen que cumplir ciertas normas operativas.
Precios estables y buenas calificaciones de crédito de los titulos emitidos por los SIV son esenciales para
éstos satisfagan el modelo operativo.

Estos tests también tienen que ser presentados periédicamente (normalmente cada mes) a las
agencias calificadoras de riesgo que evallan los SIV. Sin embargo, estas agencias aprueban
normalmente la estructura general de los SIV y no la manera en que responde cada uno a una
depreciacion de sus activos subyacentes, una escasez de liquidez u otro tipo de shock que puede estresar
dicha estructura.
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Anexo 4
Los Collateralized debt obligations (CDO)

Collateralized debt obligations (CDO) son bonos resultantes de la securitizacion de un portafolio de
instrumentos de deuda (activo subyacente) que se emiten en tramos (“tranches”) con distintas
caracteristicas de riesgo y rendimiento asociadas. Los CDO son vendidos a terceros v, asi, posibilitan la
transferencia, efectiva o sintética, de portafolios de créditos riesgosos a inversionistas. Los tramos estan
clasificados segln una jerarquia (“seniority”) que define la prioridad del inversionista en la absorcion de
las pérdidas en el caso de default de los activos subyacentes.

Un vendedor de CDO, ademas de la transferencia del riesgo de crédito de su portafolio, puede
estar interesado en usar esos titulos para obtener una reduccion de los requsitos de capital que segin la
regulacién demandaria su portafolio, sacar activos de su balance, o aprovechar las oportunidades de
arbitraje proporcionadas por esas operaciones.

Un comprador de CDO, por su parte, puede estar buscando una exposicién a riesgos que
normalmente estan disponibles solamente para los bancos o aprovechar oportunidades de valor relativo
debido a los elevados rendimientos proporcionados por estos titulos.

Hay dos tipos de CDO: el CDO en efectivo (“cash CDO”) y el CDO sintético (“synthetic CDO”).
En el CDO en efectivo, la institucion financiera vende el portafolio de créditos al SIV y este usa la
ganancia resultante de la securitizacion de este portafolio en tramos para financiar esa compra. Los
tramos (o certificados CDO - “CDO notes”) son vendidos a los inversionistas que reciben pagos
regulares de intereses generados por los flujos de caja de los activos subyacentes. En caso de default de
alguno de los activos subyacentes, los emisores de CDO responden de acuerdo a la jerarquia a que
pertenecen los tramos en falencia.

En el CDO sintético, el portafolio de créditos no es fisicamente transferido al SIV. En vez de ello,
solamente se transfiere el riesgo de crédito del portafolio de créditos a través de la venta de credit
default swaps o total return swaps sobre dicho portafolio al SIV. De esta manera, el SIV no es el duefio
legal de la deuda, aunque detenta el riesgo y los flujos de caja asociados a la misma. El SIV se vuelve
asi vendedor de proteccidn contra el riesgo asociado a un grupo de entidades referenciales, por lo que
recibe pagos regulares de esas instituciones. EI SIV prosigue con el reempaque del portafolio de crédito
subyacente en tramos, parte de los cuales pueden quedar en manos de la institucion financiera detentora
del portafolio y el resto son vendidos a inversionistas.

Son tres los elementos importantes que determinan el precio de los CDO’s: el grado de
correlacién entre las probabilidades de default de los instrumentos de deuda subyacentes (la
probabilidad de que os diferentes activos subyacentes entren en default simultaneamente), la calidad del
crédito de los instrumentos de deuda subyacentes en forma individual, y la estructura de operaciones de
mercado de los emisores de CDO’s (hormalmente los SIVs).
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