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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,
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LA MAQUINARIA FINANCIERA

La Maquinaria Financiera

Sobre esas condiciones se levantd una maquinaria. Los préstamos hipotecarios dejaron de
quedarse en el balance de quien los concedia: se agrupaban, se convertian en titulos y se
vendian a iversionistas de todo el mundo. Esos titulos se dividian en tramos, con una
jerarquia de cobro entre ellos, y otros instrumentos, los CDO, reempaquetaban los tramos
una y otra vez. Las agencias de calificacion asignaban las notas, las aseguradoras

monolinea respaldaban los pagos y los seguros de impago prometian cubrir las pérdidas.

La cadena trasladaba el riesgo desde quien concedia el préstamo hacia quien compraba el
titulo, y lo repartia por el sistema. Buena parte de ella operaba fuera de los bancos, sin las
reglas que estos deben cumplir. Los modelos que median el riesgo suponian que los
precios de la vivienda no caerian a la vez en todo el pais. Este capitulo describe como
funcionaba la maquinaria y donde estaba su falla.

Simbolo utilizado cuando la data o el analisis es
obtenida mediante software de IA.
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CAPITULO 2 - LA MAQUINARIA FINANCIERA LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

La maquinaria, en dos planos

Un plano fabrica el activo «seqguro»; el otro lo financia, lo asegura y lo distribuye por el sistema.

PLANO A — FABRICACION DEL ACTIVO PLANO B — SOPORTE Y TRASLADO DEL RIESGO

Originar para distribuir

El riesgo se traslada; el originador busca volumen.

Titulizacion y tramos

Hipotecas agrupadas en bonos divididos por prelacion.

Mejora crediticia

Técnicas que «fabrican» el tramo AAA.

CDO y CDO sintéticos

Reempaquetado y apuestas que multiplican el riesgo.

CDS y aseguradoras

AIG y monolineas: «seguros» de impago sin reservas.

Banca en la sombra

Activos de largo plazo financiados a corto plazo.

Calificadoras y modelos

El sello AAA y los supuestos de correlacion.



CAPITULO 2 - PARTE A - FABRICACION DEL ACTIVO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

El modelo «originar para distribuir»

Romper la cadena entre quien concede el préstamo y quien asume su riesgo.

1 2 3 4
Originador 9 Banco agregador 9 Vehiculo especial 9 Inversores globales
(corredor o banco hipotecario) y titulizador (SPV) emisor de bonos (bancos, fondos, aseguradoras)

El riesgo de crédito se trasladaba en cada eslabon. El incentivo del originador pasd a ser el volumen, no la calidad del préstamo (riesgo moral).

= 75% 92%

De las hipotecas subprime se titulizaron en 2005 y 2006: casi nada quedaba en el De las hipotecas subprime emitidas en 2006 tenian tasa de interés ajustable.
balance del originador.

Fuente: Reserva Federal de Nueva York (Staff Report 318, 2008); FCIC (2011).



CAPITULO 2 - PARTE A - FABRICACION DEL ACTIVO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Titulizacion: el bono hipotecario y sus tramos

o NOR — ARA US$100 mil M - 600 mil M

Paga primero - absorbe pérdidas al final - ~80% del bono Originaciones subprime de EE. UU. entre 2000 y 2006 (cerca del 20% de todas las hipotecas
nuevas).

Tramo MEZZANINE — A / BBB > US$2 .6 billones

Riesgo y rendimiento intermedios

MBS de marca privada vigentes a fines de 2006: mas del 27% de toda la deuda hipotecaria
residencial.

Fuente: FCIC, The Financial Crisis Inquiry Report (2011), caps. 5y 8.

El flujo de pagos cae en cascada desde el tramo senior; las pérdidas se absorben
primero en el equity.



PARTE A - FABRICACION DEL ACTIVO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Mejora crediticia: como se «fabricaba» la AAA

Subordinacion (tramos) Sobrecolateralizacion

Los tramos inferiores absorben primero las pérdidas, protegiendo al tramo senior. El valor del colateral supera el de los bonos emitidos: un colchén frente a impagos.
Exceso de margen Garantia externa («wrap»)

El interés que pagan las hipotecas supera el cupdn de los bonos; la diferencia Una aseguradora monolinea garantiza el tramo y le presta su propia calificacion.

cubre pérdidas.

~ 80% de un fondo de hipotecas subprime podia emerger con nota AAA mediante estas técnicas.

La mejora crediticia redistribuye el riesgo; no lo elimina. Su validez dependia por completo de los supuestos de correlacion (véase ldmina 12).

Fuente: FCIC, The Financial Crisis Inquiry Report (2011), caps. 5y 8.



PARTE A - FABRICACION DEL ACTIVO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

CDO: la «alquimia» del reempaquetado

600 1
520

500 A
Proporcion de un CDO de hipotecas de riesgo que solia recalificarse como AAA,
pese asu colateral subprime.

400 A

300 A

200 A

150 Peso de la deuda subprime y no-prime en los activos de los CDO entre 2000 y

2007.

100 A 68

0 A Los CDO —y los CDO de CDO (CDO?)— convirtieron riesgo en aparente seguridad.

. ., o ..
2000 2004 2006 Fitch (2?)112) estimé qtlje el 51.7% del valor de los CDO emitidos entre 2000 y 2011
se perdid o se perdera.

Fuente: SIFMA (emisién global de CDO, USS mil millones).



PARTE A - FABRICACION DEL ACTIVO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

CDO sintéticos: apuestas que multiplicaban el riesgo

Un CDO que no contiene hipotecas, sino apuestas sobre ellas mediante derivados de crédito.

=23 CDO en efectivo CDO sintético
Contiene bonos hipotecarios reales. El inversor aporta capital por adelantado y No contiene hipotecas: se arma con CDS sobre bonos de referencia. El inversor
recibe intereses del colateral. cobra primas y paga si hay impago.

El mismo bono subprime podia ser referenciado por muchos CDO sintéticos: «miiltiples apuestas sobre el mismo caballo» que

multiplicaron la exposicion mucho mas alla de las hipotecas reales.

Surgieron con fuerza desde 2005 porque eran mds baratos y rdpidos de crear que los CDO en efectivo, cuya materia prima —las hipotecas— empezaba a escasear.

Fuente: FCIC, The Financial Crisis Inquiry Report (2011), cap. 8 y secciones sobre CDO sintéticos.



PARTE B - SOPORTE Y TRASLADO DEL RIESGO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Credit default swapsy el caso AIG

«Seqguros» de impago sin reservas obligatorias, que enlazaron a las instituciones en una red de contraparte.

4

AIG vende proteccidn (CDS) sobre Caen los CDO; en sept. 2008 Se disparan las llamadas de Rescate publico superior a US$182
mas de USS500 mil M en activos rebajan la calificacion de AIG colateral de las contrapartes mil M (Fed y Tesoro)

Nocional vivo de CDS a fines de 2007 (BIS): superd el PIB mundial de entonces. CDS de AIG sobre CDO multisectoriales: apuestas unidireccionales, sin posiciones que las
compensaran.

Matiz técnico: el nocional bruto sobreestima el riesgo neto (valor de mercado bruto = USS2 billones), pero la interconexidn g enerd riesgo sisté mico de contraparte. Fuente: BIS (2010); GAO (2010); Reserva Federal de Chicago /
NBER.



PARTE B - SOPORTE Y TRASLADO DEL RIESGO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Las aseguradoras monolinea: el segundo canal de garantia

Garantizaban bonos municipales y, crecientemente, productos estructurados de subprime: otra forma de mejora crediticia.

3
. . . . Se contagia a TODOS los bonos que

Suben los impagos de las hipotecas Pérdidas y rebaja de la AAA de las .g N g

. , garantizaban: amortizaciones en

subprime monolineas (2008)
cadena

Las «cuatro grandes» monolineas; aseguraban billones en bonos municipalesy FGIC cayd a «CC» en 2009; FSA fue absorbida; MBIA y Ambac perdieron la AAA. Un canal
estructurados. similar al de AlG.

Fuente: FCIC (2011); reportes regulatorios y financieros de las aseguradoras.



CAPITULO 2 - PARTE B - SOPORTE Y TRASLADO DEL RIESGO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

La banca en la sombray el descalce de plazos

Activos de largo plazo e iliquidos, financiados con deuda de muy corto plazo, fuera del balance y sin seguro de depdsito.

ACTIVOS — largo plazo, iliquidos PASIVOS — muy corto plazo
MBS, CDO vy otros valores estructurados ABCP y repos (vehiculos SIV / conduits)

DESCALCE

~ US$1.2 billones Corrida: ago. 2007

Tamanfo del mercado de ABCP en su pico (2007), uno de los principales fondeos de la El ABCP cay6 a ~US$833 mil M para diciembre de 2007; los SIV (~US$400 mil M)
banca en la sombra. desaparecieron a fines de 2008.

Sin seguro de depdsito ni colchon de capital regulatorio, cuando los inversores dejaron de renovar la deuda corta se produjo una corrida: un pdnico bancario moderno. Fuente: FCIC (informe sobre banca en la sombra, 2010);
Reserva Federal de Nueva York; BIS.



PARTE B - SOPORTE Y TRASLADO DEL RIESGO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Las calificadoras y el sello AAA

El conflicto del modelo «el emisor paga»

De los USS869 mil M en valores hipotecarios que Moody's calificé AAA en 2006
fueron luego rebajados.

Quien emite el bono paga a la agencia que lo califica.
Cerca del 90% de los ingresos de las calificadoras provenian de los
emisores, no de los inversores.

Esto incentivd el «ratings shopping» y la inflacién de las notas. En

. z . .
2006, MOO,dY s estampo una AAA sobre unos 30 valores hipotecarios De los RMBS subprime con nota AAA emitidos en 2006—2007 cayeron a categoria de
cada dia habil. «bono basura».

Ingresos de Moody's por finanzas estructuradas en 2006: mas que todos sus ingresos
de 2001.

Fuente: FCIC (2011); Senado de EE. UU. — Subcomité de Investigaciones (2011).



PARTE B - SOPORTE Y TRASLADO DEL RIESGO LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

El talon de Aquiles: los modelos de correlacion

El precio y la calificacion de los CDO dependian de estimar cudn correlacionados estaban los impagos.

E Lo que suponia el modelo Lo que ocurrié
La cépula gaussiana (David X. Li, 2000) asumia impagos casi independientes: la Todo el colateral dependia del mismo factor —los precios de la vivienda en EE.
diversificacion los compensaria. UU.—. Al caer a nivel nacional, los impagos se sincronizaron.

Con la correlacidn subestimada, los tramos «AAA» sufrieron pérdidas que el modelo daba por imposibles. La diversificacion era

ilusoria.

Un modelo matemdticamente elegante, pero erroneo, dio una falsa sensacion de sequridad a todo el sistema.

Fuente: Li, D. X., «On Default Correlation: A Copula Function Approach», Journal of Fixed Income (2000); andlisis posteriores.



LA MAQUINARIA FINANCIERA LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

Sintesis: una fabrica de riesgo «seguro», financiada a corto plazo

@ © 0O © 0 O

Mejora cbo/ CcDS/ Bancaen Calificadoras
crediticia sintético aseguradoras la sombra y modelos

Originar Titulizar

La maquinaria fabricé activos «<AAA» a partir de hipotecas de riesgo, los financi6é con deuda de corto plazo y los distribuy6 por el

mundo, enlazando a las instituciones mediante derivados y garantias. Cuando los precios de la vivienda cayeron, todos los
supuestos fallaron a la vez.

«Las agencias calificadoras fueron engranajes esenciales de la maquinaria de destruccion financiera.» — FCIC, 2011

Préximo capitulo — El deterioro del crédito: la calidad real de las carteras hipotecarias (subprime, Alt-A, préstamos «NINJA», LTV / DTl /
FICO).
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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.

I\

' 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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Clasificadora de Riesgo

SERIE — LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008

@ CAPITULO 2 DES5 - EDICION AMPLIADA

La Maquinaria Financiera

Como se fabricd, financid y traslado el riesgo: titulizacién, MBS/CDO, derivados,
aseguradoras y banca en la sombra

Documento técnico sustentado en fuentes oficiales: FCIC, Senado de EE. UU. (Levin-Coburn), Banco de Pagos Internacionales (BIS), GAO,
Reserva Federal y SIFMA.

ZUMMA
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