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Los Cimientos

El contexto macroecondmico y politico que gesto la crisis, 1999-2006

Documento técnico sustentado en fuentes oficiales: Reserva Federal, Comisidn de Investigacion de la Crisis Financiera (FCIC), Oficina del
Censo de EE. UU. y S&P Dow Jones Indices.



Acerca del informe presentado.

El siguiente informe y/o presentacion ha sido elaborado por Zumma LC&S para uso propio y de Zumma Ratings El Salvador,
Guatemala y demas unidades relacionadas a ambas empresas. La finalidad de la informacion presentada es la de comunicar y dar
conocer la misma al mercado financiero, sector real y otros interesados. No representa ninguna intencion de comercializar,
recomendar inversiones de ningun tipo. Solo tiene fines académicos.

Zumma LC&S utiliza software de Inteligencia Artificial para elaborar las presentaciones, la data es revisada al interior de la empresa,

sin embargo, podrian surgir algunas diferencias, o la misma informacion puede diferir de otras fuentes diferentes a la utilizada por
Zumma LC&S.
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LOS CIMIENTOS LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Los Cimientos

Antes de la crisis hubo una etapa de preparacion. Después de 2000, las tasas de interés
cayeron a minimos y el crédito se abaratd. Desde las economias con superdvit, el ahorro
fluyo6 hacia Estados Unidos en busca de rendimiento. El acceso a la vivienda se convirtio en
objetivo de politica, y Fannie Mae y Freddie Mac ampliaron su alcance en el mercado
hipotecario. Entre 1999 y 2000 cayeron los muros que separaban la banca comercial de la

banca de inversion y que mantenian los derivados fuera de la supervision.

Estas fuerzas convergieron sobre un mismo mercado. El crédito crecio, los precios de la
vivienda subieron y la idea de que seguirian subiendo se extendi6 entre deudores,
prestamistas e inversionistas. Ninguna de las piezas, por si sola, explica lo que vino
despu¢s; juntas formaron las condiciones que lo hicieron posible. Este capitulo retine esas
condiciones: los cambios que se acumularon antes de la crisis.
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CAPITULO 1 - LOS CIMIENTOS LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Cinco fuerzas estructurales prepararon el terreno

No fueron el detonante, sino las precondiciones que hicieron posible una crisis sisté mica.

01 Politica monetaria expansiva

La Reserva Federal llevo la tasa de fondos federales a minimos historicos, abaratando el crédito de forma prolongada.

02 Exceso de ahorro global

Grandes superavits de ahorro externo se canalizaron hacia activos de EE. UU., presionando a la baja las tasas de largo plazo.

03 Lavivienda como politica de Estado

Elimpulso bipartidista a la propiedad de vivienda elevd la demanda y los precios por encima de sus fundamentos.

04 Fannie Mae y Freddie Mac

Las agencias patrocinadas por el Estado operaron con garantia publica implicita e incentivos privados.

05 Desregulacion financiera

La derogacion de barreras de 1933y la exencidn de los derivados OTC ampliaron el riesgo permisible.
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El dinero barato: tasas en minimos historicos
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Fuente: Reserva Federal (FRED, serie FEDFUNDS). Tasa objetivo a fin de afio.

Tras el estallido de la burbuja puntocom y la recesion de 2001, el crédito barato y prolongado alimentd la demanda de vivienda y la busqueda de rendimiento.
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El exceso de ahorro global y los desequilibrios externos

La tesis de Ben Bernanke (Reserva Federal, 2005): las causas de las tasas bajas no eran solo internas.
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Xceso esz orro en Asia 9 Flujo masivo de capital hacia 9 Caida de las tasas de interés de 9 Mayor apetito por rendimiento y
emergente, China y exportadores . .
! activos de EE. UU. largo plazo por riesgo
de petréleo
1M - i ~ 6% del
US$125 mil M —» 640 mil M ~ 6% del PIB
Déficit de cuenta corriente de EE. UU., 1996 - 2004 (de 1.6% a 5.5% del PIB). Pico del déficit externo de EE. UU. en 2006, financiado por capital extranjero.

Fuente: Bernanke (Reserva Federal, 2005); Banco de Pagos Internacionales (BIS).
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La vivienda como politica de Estado
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Fuente: Oficina del Censo de EE. UU. — Housing Vacancy Survey (FRED, RHORUSQ156N).
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LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

69.2%

Tasa de propiedad de vivienda en 2004: maximo histérico
(desde ~64% a mediados de los 1990s).

~ 2%

Los precios de vivienda casi se duplicaron en las principales
metroépolis entre 2000 y el pico de mediados de 2006.

Fuente: Precios: S&P CorelLogic Case-Shiller.

Crédito barato + impulso politico a la propiedad > demanda y precios desacoplados de los fundamentos.
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Fannie Mae y Freddie Mac: el rol ambiguo de las GSE

Mandato publico “e ) Incentivo privado
Garantia implicita del Estado y misiéon de fomentar la vivienda; su deuda se Empresas con accionistas que perseguian rentabilidad y cuota de mercado,
colocaba como casi-soberana, a bajo costo. comprando hipotecas de riesgo creciente.

La tension de fondo: privatizacion de las ganancias y socializacion de las pérdidas (riesgo moral).

EL VEREDICTO OFICIAL — FCIC (2011)

La comision concluyd que las GSE contribuyeron a la crisis, pero no fueron su causa primaria: siguieron —mas que liderar— a Wall Street en la compra de

hipotecas de alto riesgo. Un voto disidente (P. Wallison) les asignd un papel mas central, lo que ilustra que el punto sigue siendo debatido.

Fuente: The Financial Crisis Inquiry Report (FCIC), 2011.
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La caida de los muros regulatorios, 1999-2000

Ley Gramm-Leach-Bliley (GLBA) Commodity Futures Modernization Act

Derogé la separacion Glass-Steagall (1933) entre banca comercial y de Dejo los derivados extrabursatiles (OTC) —incluidos los CDS— en gran
inversion. Habilitd los holdings financieros: banca, valores y seguros bajo medida fuera de la regulacion federal y estatal.
un mismo techo.

Ambas leyes habilitaron el crecimiento explosivo de la titulizacidn, la

Bancos comerciales en EE. UU. (1984-1999): la consolidacién que enmarco la banca en la sombra y los derivados OTC entre 2000 y 2007.
desregulacion.

Fuente: Reserva Federal (Federal Reserve History); Ley Publica 106-102; Congreso de EE. UU.
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Sintesis: la lefia antes de la chispa
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Dinero barato Ahorro global Vivienda GSE Desregulacion

Ninguna fuerza por si sola causo la crisis. Su combinacion creo la fragilidad estructural que el sistema financiero

amplificaria.

“La crisis fue evitable: las senales de alerta existian y fueron desatendidas.” — Comision de Investigacion de la Crisis Financiera
(FCIC), 2011

Proximo capitulo — La maquinaria financiera: titulizacion, MBS/CDO, CDS y el traslado del riesgo al sistema global.
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Datos y referencias oficiales utilizados en este capitulo.

Comision de Investigacion de la Crisis Financiera (FCIC). The Financial Crisis Inquiry Report. EE. UU., enero de 2011. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-
FCIC.pdf
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2 Bernanke, Ben S. (Reserva Federal). The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit. 10 de marzo de 2005.
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/

Reserva Federal / FRED. Federal Funds Effective Rate (serie FEDFUNDS). https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

3

4 Oficina del Censo de EE. UU. / FRED. Homeownership Rate in the United States (serie RHORUSQ156N). https://fred.stlouisfed.org/series/RHORUSQ156N

5 S&P Dow Jones Indices / FRED. S&P Corelogic Case-Shiller U.S. National Home Price Index (CSUSHPINSA). https://fred.stlouisfed.org/series/CSUSHPINSA

6 Congreso de EE. UU. Gramm-Leach-Bliley Act — Ley Publica 106-102 (1999). https://www.govinfo.gov/content/pkg/PLAW-106publ102 /pdf/PLAW-106publ102.pdf

- Reserva Federal (Federal Reserve History). Financial Services Modernization Act of 1999 (Gramm-Leach-Bliley). https://www.federalreservehistory.org/essays/gramm-leach-

bliley-act

Nota: las series de FRED (Banco de la Reserva Federal de San Luis) reproducen datos oficiales de la Reserva Federal, la Oficina del Censo de EE. UU. y S&P Dow Jones Indices.
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Acerca de Zumma Ratings.

Zumma Ratings es una Empresa Clasificadora de Riesgo que presta sus servicios financieros en los mercados que se le requiera de manera privada, y
en los mercados de El Salvador y Guatemala tanto para la clasificacion de riesgo publica (requerimiento regulatorio) asi como privada. Zumma
Ratings se encuentra inscrita ante la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador (2001); en el Registro de Mercado de Valores de
Guatemala y ante la Superintendencia de Bancos del mismo pais (2017). La Sociedad se origind en Pert en 1996 bajo el nombre de Equilibrium
Clasificadora de Riesgo S.A. Desde su fundacion hasta el afio 2000, mantuvo un acuerdo de asociacion con Thomson Bankwatch, la clasificadora de
riesgo mas grande a nivel global para entidades financieras.

En noviembre de 2007, la Sociedad firmé un contrato de afiliacion con Moody’s Investors Service el cual finalizo en marzo de 2015 con la compra de
las operaciones de Equilibrium Panama y Pert por parte de Moody’s; incluyendo el nombre comercial. Es por ello que durante 2015, se materializé el
cambio de razdn social de la Sociedad en El Salvador (de Equilibrium a Zumma Ratings) y la adquisicion de la misma por un nuevo grupo de
Accionistas con amplia experiencia internacional en materia de calificacion de riesgo.

La calificacidon de riesgo surge de la necesidad de contar con un sistema de categorizacion que permitiera identificar - de manera confiable - el perfil
crediticio y/o la calidad de los instrumentos de oferta publica que circulan en los mercados de valores. Al respecto, producto de los distintos
movimientos economicos y financieros a lo largo de los Ultimos afos, es mayor el interés por parte de las empresas en clasificadas sin que
necesariamente sean emisores de valores, sino que lo hacen a la luz de verificar los riesgos técnicos - operativos, crediticios, financieros y sectoriales
que puedan estar limitando su gestion.

La categoria que se otorga refleja la opinion sobre la capacidad de pago y perfil crediticio de la entidad calificada. Dicha opinion es constantemente
revisada durante la vigencia de la relacion contractual, cuyo resultado es comunicado al mercado en caso de tratarse de una clasificacion publica, y en
caso de corresponder a un proceso de clasificacion privado, la evaluacion sera sustentada solo ante el Directorio o ejecutivos que la institucion asigne.
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CONTACTO

Clasificaciones publicas y privadas.

Servicio de clasificacién de riesgo
privada aplica a toda la regidn.
Servicio de clasificacién publica o
regulatoria aplica en El Salvador y
Guatemala.
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' EL SALVADOR

o Tel (503) 2275 4853 / 22754854 / 2524 5201

) zummaratings@zummaratings.com

@

(©) GUATEMALA

) Tel.: (502) 2215-4100
) smarin@zummaratings.com

CONTACTENOS
© +503% 7118-8970




Acerca de Zumma LC&S.

Somos una firma centroamericana dedicada a brindar servicios con valor agregado en la region a través de dos columnas: Formacion Ejecutiva
(Learning) - Consulting & Sustainability.

Zumma LC&S se formd el 3 de octubre de 2022 en El Salvador, sin embargo sus accionistas tienen mas de 25 afos de experiencia en el sector de
clasificacion de riesgo para empresas de diferentes sectores que participan o no en el mercado de capitales. Formacion Ejecutiva en Alianza con
ESAN Graduate School of Business (ESAN). ESAN se ubica dentro del TOP 7 para América Latina en el Ranking de la Revista América Economia.
Igualmente ESAN ocupa el ler puesto en el ranking para Pert en el prestigioso QS World University Rankings. En el afo 2024 Zumma LC&S
continu6 ampliando su red de alianzas y firmo un acuerdo de cooperacion con la empresa Personaz, firma con amplia experiencia internacional en
consultoria relacionada con sistemas de sostenibilidad, doble materialidad, certificaciones GRI (Global Reporting Iniative). Del mismo modo Zumma
LC&S en 2025 consolida una nueva alianza con “A2G” empresa consultora especialista en estratégias de sostenibilidad, accion climéatica, economia
circular e inversion ASG. Estas colaboraciones refuerzan el compromiso de Zumma LC&S de ofrecer formacion ejecutiva de excelencia,
proporcionando herramientas y conocimientos clave para el éxito profesional en un entorno Empresarial dindmico y desafiante.

Alianzas comerciales para Centroamérica
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CONTACTO.

Formacion ejecutiva y consultoria.

VISITANOS

El Salvador

W

LLAMANOS

(503) 2298-9951
(503) 7495-6316
(503) 6064-9745

%

CONTACTANOS

zummalcs@outlook.com
carlos.pastor@zummalcs.com
jandres@zummalcs.com
Jackiedechacon@zummalcs.com
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