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[.as munecas rusas
de la crisis financiera

Juan Foxley Rioseco (*)

El mercado financiero mundial estd pasando
por una de sus crisis mds agudas desde hace
décadas. Al cierre de esta edicion de “Obser-
vatorio Economico” los efectos del derrumbe
financiero y la llegada de miles de millones
de ddlares de los contribuyentes a rescatar a
las instituciones que cayeron no son claros. En
América Latina, Argentina estatiza los Fondos
de Pensiones Privados y los principales indices
de las bolsas regionales caen como piedras.
(Cémo llegamos a esto? Para responder, es bue-
no entender primero el contexto. Y parte de ese
contexto son las regulaciones y los incentivos.

El profesor Juan Foxley, de la Facul-
tad de Economia y Negocios de la Universidad
Alberto Hurtado, intenta responder en parte a
estas preguntas analizando lo ocurrido en los
tltimos afios con una particular forma de ins-
trumentos de crédito estructurado, las obliga-
ciones de deuda garantizada (CDO). El funcio-
namiento de estos papeles y la manera en que
se estructuraron (uno dentro de otro, como una
mufieca rusa) dan una particular idea de cémo
llegamos al punto en que estamos. Y o0jo: es una
pelicula en la que no necesariamente los “ma-
los” estdn definidos.

(*) Profesor de la Facultad de Economia y Negocios, Universidad Alberto Hurtado. Miembro del Panel de Expertos en Riesgo Financiero del Fondo Monetario Internacional.
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Lo que a comienzos de afio parecia un dificultoso pero gra-
dual proceso de ajuste para quemar el sobreendeudamiento
de los prestatarios de vivienda en EE.UU, el Reino Unido y
Espaiia, se agravo y extendid. La confianza en los mercados
se sacudid, varios bancos fueron intervenidos, comprados a
bajo precio o simplemente desaparecieron.

Recordemos el dicho que se atribuye a Mark Twain: “Octubre
no es un mes especialmente bueno para especular en bolsa...
otros meses malos son febrero, julio, diciembre, mayo, enero,
junio, noviembre, abril, marzo, agosto y diciembre”. En oc-
tubre de 2008, los precios de las acciones bancarias cayeron
como piedras, los costos de financiamiento y el precio de los
seguros de crédito subieron para justos y pecadores, el crédi-
to interbancos estuvo paralizado y, salvo y en parte algunos
metales preciosos, los precios de los activos en todo el mun-
do han caido mas alld del 20 por ciento promedio habitual de
los mercados bajistas. Lamentable claro, ya lo sabrd usted,
ahorros en AFP, mi casa y la suya en Chile, seguramente
valen menos en ddlares (y probablemente también menos en
UF) respecto de lo que costaban hace unos pocos meses.

Este articulo no es un ensayo sobre la dindmica de los auges
y caidas de un sistema financiero. Tampoco sobre finanzas
personales. Dejo esa aproximacion para la crénica de exper-
tos generalistas o los corredores de bolsa veinteafieros. El
propdsito aqui es mds modesto, aunque ojald resulte peda-
gdgico, y se centra en ofrecer ilustraciones especificas para
tratar de explicar algunos aspectos del funcionamiento de la
intermediacion financiera moderna, tal y como la hemos vis-
to desarrollarse en los mercados —asi llamados— maduros.

Atencion especial —aunque extraordinariamente simplifica-
da— prestaremos aqui a la forma de innovacion consistente en
titularizar préstamos hipotecarios con el objeto de fraccio-
nar, dispersar y reciclar el riesgo. Esto es, tal como lo llama
el FMI en su Global Financial and Stability Report, trans-
formar riesgo alto en riesgo bajo usando mufiecas rusas para
la colocacién de titulos de deuda. Elegimos estos artefactos
porque, creemos, representan muy bien como la innovacion

1) Minsky, H. (1993), “Financial Instability Hypothesis“. Handbook of Radical Political Economy

financiera mal concebida y mal regulada puede llevar a ab-
surdos racionalmente bien justificados.

Minskys, el agorero de Chicago

Sin necesidad de entrar en divagaciones sobre manias y
depresiones, vale la pena recordar a Hyman Minsky, un
economista de Chicago que en los sesenta postulé que los
mercados financieros eran intrinsicamente inestables, y que
los ciclos de crecimiento seguian un patrén regular hacia el
colapso, proceso amplificado por el relajamiento progresivo
de los estdndares de riesgo, en especial cuando las tasas de
interés estdn muy bajas'.

Hyman Minsky, 1919 - 1996

Si bien otros, como su contempordneo Kindleberger o su
maestro Schumpeter, habifan teorizado sobre los patrones ci-
clicos del desarrollo, los procesos de “destruccion creativa”
y el rol de las manias y las depresiones, fue Minsky quien
llamd la atencién sobre la creciente sub-valoracion del riesgo
como elemento central. Es quizds esto lo que explica que,
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habiendo tenido fama de extremista ligubre y apocaliptico
extra-sistema, haya sido reivindicado entre otros por el Wall
Street Journal mds de un afio antes que quebrara Lehman
Brothers.

No diremos mucho mds aqui sobre los ciclos del sistema ca-
pitalista. Solo recordemos, como trasfondo, las cinco etapas
que Minsky distinguia en cualquier ciclo econdmico:

1) El empuje: ocurre cuando los inversionistas comienzan a
entusiasmarse por algo, sea esto un nuevo descubrimiento (la
electronica en los setenta, la Internet en los noventa) o una
baja de tasas que llegue al uno por ciento, como la que inicid
la Fed en 2003, reforzada con influjo de ahorro financiero
asidtico a los EE.UU.

2) El boom: se valorizan todos los activos, especialmente los
bienes raices cuando aumentan las ofertas de préstamos.

3) La euforia: con estas tasas bajas, el crédito se expande
hacia deudores sin historia o, peor atin, hacia quienes se les
dirfa: “Si tienes una mala historia no importa. Me basta con
la garantia del propio bien raiz que habitards, el que ademas,
seguro que seguird subiendo de precio”. A su turno, ahorran-
tes dvidos por sacar algo por sobre las tasas histéricamente
bajas, miran para el lado si alguien les habla de riesgo. Es
lo que parecian hacer en Chile los depositantes en cuentas
especiales en Inverlink hace un par de afios atrds o lo que en
los ochenta hacian los compradores de “bonos-basura” en en
EE.UU. y Europa. Como veremos mds abajo, los recientes
engendros de muiieca rusa, obedecieron al mismo apetito’.

4) La toma de utilidades: algunos inversionistas mds alertas
detectan la sobre valoracién de precios y la subestimacion
del riesgo y empiezan a vender. Es el comienzo de lo que se
llamd el “momento Minsky”, término utilizado por primera
vez durante la crisis financiera rusa de 1998.

5) El pdnico: activos buenos y malos se liquidan en estampi-
da, usualmente para suplir fallas de capital, prevenir mayores

pérdidas y/o disminuir sobre endeudamiento.

Bonos estructurados: las matrioshkas del riesgo de cré-
dito

Examinemos ahora el tipo de artefactos de deuda que, cree-
mos, mejor simboliza el pecado original de la reciente ola
de innovacion financiera que derivo en descalabro. Se trata
de una forma particular de securitizacion, los CDO u obli-
gaciones de deuda garantizada con el pago de créditos de
distinto riesgo. (Los MBS® son instrumentos similares a los
anteriores para todos los efectos de esta nota).

...vale la pena recordar a Hyman Minsky,
un economista de Chicago que en los sesen-
ta postulé que los mercados financieros eran
intrinsicamente inestables, y que los ciclos
de crecimiento seguian un patrén regular
hacia el colapso, proceso amplificado por el
relajamiento progresivo de los estindares de
riesgo.

Los CDO son una de las muchas formas que puede tomar
la securitizacion (titularizacion en un bono con el respaldo
de pagos que se hacen a un conjunto atomizado de activos).
Es una herramienta de uso habitual y de gran utilidad para
inversionistas que requieren traer al presente ingresos futu-
ros para financiar inversiones. La securitizacion (o titulari-
zacion) contribuye por cierto a mejorar el menu de alterna-
tivas disponibles para potenciales ahorrantes. En general,
securitizar es especialmente Util para empresas chicas a las

2) Con mds o menos énfasis, la etapa de euforia se ha asimilado a esquemas de financiamiento tipo cadenas de Ponzi, que debe su nombre a la cadena de toma de depdsitos que generd un estafador que partid arbitrando
con estampillas de correo y termind montando un espiral de intermediacicn en los afios veinte en Boston. Los intereses de los depdsitos se pagaban con lo recaudado de nuevos depositantes, quienes a su vez atrafan a

otros dadas las atractivas tasas que el esquema engendraba.

3) Los MBS son similares pero los flujos de pago estdn respaldados con un pool de hipotecas originadas sea en préstamos de vivienda o para bienes raices comerciales.
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que por si solas no les conviene colocar papeles de deuda
individualmente. Tiene varias décadas de desarrollo exitoso
y provee liquidez en numerosos mercados.

En Chile por ejemplo, muchas autopistas han financiado sus
inversiones con bonos securitizados contra sus contratos de
concesion y una universidad colocd tiempo atrds un papel
respaldado por los flujos de colegiatura de sus estudiantes.
Algo similar hacen desde hace décadas innumerables com-
pafifas en los sectores y paises mds diversos. El musico inglés
David Bowie, entre otros, ya ha securitizado su catdlogo.

La sola descripcion de un CDO-cuadrado
nos habla de instrumentos financieros que,
si no dificiles de entender en su riesgo, por lo
menos resultaban dificiles de valorizar y ha-
cer mercado secundario con ellos. La valori-
zacion de estas muiecas rusas dependia de
modelos probabilisticos y no de precios ob-
servables, como los de una accion o un bono
comiin y corriente.

Los CDO son titulos de deuda estructurada, respaldados por
un pool de pagarés, préstamos o seguros de crédito. Se lla-
man estructurados porque, a diferencia con un bono comun
y corriente en que usted y yo recibimos ambos una promesa
de pago idéntica al comprar, en el caso de los CDO pode-
mos elegir comprar tramos (tranches) distintos de cada titulo.
Cada tramo representa un riesgo distinto de manera tal que si
usted estd muy incomodo ganando tasas que apenas compen-
san por la inflacién, quizds preferird arriesgar mas y acceder
al tramo que promete un interés mayor. Eso si: si el emisor
del bono estructurado no cumple (por ejemplo, porque parte
de los préstamos que respaldaban al bono, “se cayeron”) en-
tonces el primero que pierde es usted. Quien en cambio pre-
firid el tramo menos riesgoso ganando menos, perderd solo si

el descalabro del emisor es inmenso, equivalente a lo que un
asegurador de autos llamaria “pérdida total™.

La caracteristica innovadora de un un CDO es que supone
“descremar” una cartera que puede contener activos en ge-
neral malos, para extraer de ella los mejores. El descreme se
apoya en la preferencia de pago de unos sobre otros (credit
enhacement) y modelos probabilisticos representativos de la
falencia esperada de cada uno de los tipos de préstamo que
respaldan al bono. Asi, los mejores activos podrian entonces
respaldar los tramos mds seguros (categoria AAA) del bono
estructurado.

Los CDO, como las matrioshkas rusas, son un cuerpo que
alberga a otro, el que a su vez puede contener otro mas (Ver
figura). El propdsito es reciclar el riesgo de manera de per-
mitir a los eventuales compradores discriminar segun sus
propias preferencias.

En la fase euférica del ciclo de endeudamiento (para usar
la tipologia Minsky), el reciclaje del riesgo llevé a disefiar
estructuras de bonos en que los margenes de seguridad em-
pezaron a agotarse. Por ejemplo, un CDO estaba respaldado
a su vez por otro conjunto de CDO elegidos entre los mds
riesgosos, dando lugar asi a un CDO-cuadrado (ver figura
en p. 8). Todo a completa satisfaccion de los muy entusiastas
compradores de papeles.

La sola descripcion de un CDO-cuadrado nos habla de ins-
trumentos financieros que, si no dificiles de entender en su
riesgo, por lo menos resultaban dificiles de valorizar y ha-
cer mercado secundario con ellos. La valorizacién de estas
mufiecas rusas dependia de modelos probabilisticos y no de
precios observables, como los de una accién o un bono co-
mun y corriente. Esto es lo que se llamo valorizar activos a
mark to model, como opuesto al habitual y tradicional mark
to market. Esta ultima dificultad de valorizacion y falta de
transparencia, resulté muy relevante en la aparicion de des-
confianzas ente los participes del mercado interbancario
desde fines de 2007 y de los severos problemas de liquidez
que han debido salir a enfrentar las principales autoridades
monetarias del mundo.

4) La preferencia de pago se estructuraba de la siguiente manera: Las eventuales pérdidas se aplicarfan partiendo por el tramo mds riesgoso (equity tranche) y se moverian secuencialmente, hasta hacer perder luego a los de
tramo intermedio (mezanine tranche) y por tltimo, solo al final de lo peor, afectar a los tramos de bajo riesgo (senior tranche). Solo cuando un tramo agotaba valor, se segufa aplicando la pérdida al tramo siguiente.
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Los problemas de disefio

Alrededor de un 75 por ciento de los préstamos hipoteca-
rios a deudores riesgosos fueron securitizados. Los créditos
de vivienda mads riesgosos (los sub-prime) fueron apodados
algo exageradamente como Ninjas, por estar destinados a
clientes no income, no job, no assets, y habian crecido siete
veces en los ultimos quince afios hasta llegar solo en EE.UU.
a sumar dos millones de millones de ddlares. De ellos, un 80
por ciento fue financiado con la colocacion de tramos AAA
de bonos estructurados. El 18 por ciento provino de tramos
de riesgo intermedio que fueron desde AA+ a BBB-, esto
es, categorias de riesgo intermedio o tramos mezanine. De
esta forma, el alto riesgo de los bonos originales se recicld
en buena parte, usando el refugio de los bonos estructurados
(CDO y MBS, descritos anteriormente). Otro dos por ciento
fue financiado con garantias adicionales, esto es por sobre el
valor emitido en el bono.

Aunque suena extrafio que se financie a deudores riesgosos
con un soporte de AAA —la mds baja de todas las categorias
de riesgo posible—, el esquema tenfa, para tiempos normales,
una logica perfectamente defendible. Ella descansaba de ma-
nera crucial en el régimen de preferencias establecido para
soportar morosidad en el pago de los bonos originales. Asi,
en el caso descrito para EE.UU., y en circunstancias norma-
les, el tenedor de un tramo AAA solo tendria que empezar a
preocuparse cuando mds del 20 por ciento los Ninjas dejara
de pagar. Que esto ocurriera era posible pero improbable,
dada la conducta de pago histérica de este tipo de deudores
desde los afios noventa, en que la economifa vivia un am-
biente estable y episodios desestabilizadores eran dgilmente
balanceados por bajas bruscas de tasa de interés inducidas
por los bancos centrales.

Desgraciadamente, el sobre endeudamiento resultante, y en
particular, la expansion descrita en los préstamos mds ries-
gosos, dio lugar a una toma de riesgos que dejaba a todo el
sistema a punto de iniciar el “momento Minsky”. Ocurrid
cuando las obligaciones de pagos hipotecarios, en su mayoria
expuestas a tasas flotantes, empezaron a subir junto con el
término de la politica expansiva de la Fed.

Es cierto que, atin con un 20 por ciento fallando, siempre
existe un valor a recuperar por la liquidacion del bien raiz.

Esto porque, recordemos, el 80 por ciento que comprd tramos
AAA de los bonos vefa intocados sus intereses y amortizacio-
nes hasta el minuto en que las pérdidas habian sido enfrenta-
das por los tramos BB, BBB, A y AA, en ese orden.

Pero ya sabemos lo que ocurrid: fallé mds del 20 por ciento.
Peor aun, también por la falta de experiencia con deudores
histéricamente periféricos y por la condicién citada de “cero
pago de pie” en la gran mayoria de los créditos, la devolucion
de llaves de casas a los bancos resulté tan grande que, lo que
se crefa una recuperabilidad de 65 por ciento, no superd en la
préctica el 30 por ciento.

Aunque suena extraio que se financie a deu-
dores riesgosos con un soporte de AAA -la
mas baja de todas las categorias de riesgo
posible—, el esquema tenia, para tiempos nor-
males, una logica perfectamente defendible.

Por ultimo y en un plano mas técnico, los errores de dise-
flo estuvieron no solo en los pardmetros sino también en los
modelos usados para valorizar los bonos estructurados. En
particular, la estimacién de pérdidas esperadas y probabili-
dades de morosidad para cada uno de los tramos ignor¢ por
completo la correlacién de los activos subyacentes en cada
CDO o MBS".

Conflictos de interés

Un riesgo AAA significa, segin la historia empirica de los
bonos corporativos, que sélo cinco de cada diez mil empresas
fallaban en pagar sus deudas dentro de un periodo de cinco
afios. O dicho de otra forma, que con 99.95 por ciento de pro-
babilidad, los intereses y capital se pagaban dentro de plazo.
Pero tal estdndar resulté demasiado optimista, por decir lo
menos, en el caso de los préstamos sub-prime.

5) Véase, IME. “Structured Finance: Issues of Valuation and Disclosure” en GFSR, abril 2008. Para una mirada general escéptica y provocativa sobre los modelos de riesgo y una discusién sobre su valor predictivo,

véase Nicolas Taleb (2007), “The Black Swan”, capitulo 10.
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El sello AAA para el bajo riesgo es otorgado por las tres
mayores compaiifas de clasificacién de riesgo: Standard and
Poor’s, Moody’s Investor y Fitch Ratings. Todas ellas estdn
hoy sometidas a escrutinio de los principales reguladores de
mercados de valores y, en particular el fiscal del Estado de
Nueva York encabeza una demanda por negligencia. Con-
necticut también ha levantado una investigacion por subes-
timacion del riesgo evaluado en la compra de algunos de sus
papeles.

No es tan facil afirmar que las regulaciones
fueron insuficientes cuando tantos ahorran-
tes cobraban gustosos los puntos extra que le
entregaban instrumentos cada vez mas ries-
20S0S.

Los juicios estdn en desarrollo y deberdn admitir la evidencia
presentada por la Comision de Valores de los EE.UU. (SEC).
Cincuenta de sus profesionales investigaron en julio pasado
alrededor de 100 mil paginas de informes de las empresas
clasificadoras y mds de dos millones de correos electrénicos
de las mismas, todo referido a las evaluaciones de riesgo de
los CDO y MBS residenciales para el periodo 2002-2006.

La SEC concluyd sin mencionar ninguna de las tres agencias
en particular. “Tuvieron desempefio dificil dado el creciente
nimero y complejidad de los valores que eran sometidos a
evaluacion”, dijo de ellas.

A su vez, el Congreso de EE.UU. debate una reforma legal
(“Credit Rating Agency Transparency and Disclosure Act”,
introducida el 10 de junio de 2008) que apunta a atacar los
problemas de transparencia y conflicto de interés de las agen-
cias clasificadoras.

Algunas de las prohibiciones propuestas son muy significati-
vas por lo que revelan respecto a conflictos de interés:

* Prohibir a una agencia clasificar bonos estructurados (p.ej.
CDO) si no cuenta con informacién sobre los activos subya-
centes. Prohibirles también participar en la estructuracion de
los mismos bonos que evaluardn

* Atacar la prdctica de vender clasificaciones favorables, pro-
hibiendo que la negociacién de comisiones sea hecha por los
mismos que evaldan instrumentos, como asimismo que estos
reciban regalos por mds de 25 ddlares.

* Abrir todos los andlisis al dominio publico para facilitar su
seguimiento; proveer toda la informacion de hechos relevan-
tes cualitativos, extra-modelo, utilizados en la clasificacion
de un valor y publicar indicadores del propio desempefio en
la forma de estadisticas a uno, tres y diez afios dentro de
cada categoria de riesgo.

Lecciones sobre regulacion e incentivos

“General después de la batalla”, se suele decir. No es tan fa-
cil afirmar que las regulaciones fueron insuficientes cuando
tantos ahorrantes cobraban gustosos los puntos extra que le
entregaban instrumentos cada vez mds riesgosos. A su turno,
y por lo menos hasta 2006, la estabilidad de la economia
mundial, afirmada por tasas aparentemente amables de poli-
tica monetaria, hacia creer, con alguna razén, que los mode-
los de clasificacion de riesgo podrian fallar, pero no al punto
en que lo hicieron.

.Y qué hacian los reguladores? ;Cudles son los incentivos
que los guiaban? Antes de los atentados del 11 de septiembre
de 2001, alguien (un diputado por ejemplo), podria habérsela
jugado por obligar a las compafifas aéreas a poner puertas de
doble metal infranqueables en la cabina de los pilotos. El re-
sultado habria sido, por cierto, evitar los cuatro atentados de
ese dfa... y probablemente, el paso al olvido y la oscuridad
del legislador, que a corto andar habria perdido sus capaci-
dades de persuasion y habria, seguramente, acumulado fama
de alaraco, perseguido, aprensivo o paranoico y no habria
logrado ser reelecto.

Desde luego, y tal como varios han recordado recientemente,
las carteras malas de Fannie Mae y Freddie Mac, las dos ma-
yores compradoras de bonos hipotecarios, fueron inducidas,
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en su condicién de empresas publicas, a tomar mds riesgo.
Lo hicieron después de que el Congreso de EE.UU. les obli-
go arelajar sus estdndares de riesgo para incluir papeles sub-
prime en sus carteras desde principios de los noventa. Diga-
mos de paso que, guardando las proporciones, la CORFO
en Chile estd induciendo a los bancos, afortunadamente sin
demasiado éxito, a aumentar los préstamos a deudores de
riesgo relativamente mayor (pequefias empresas) y a tasas
por debajo (8,5%) de la inflacion anualizada vigente.

Por otra parte, si es cierto que en la regulacion bancaria in-
ternacional las normas de requerimientos de capital (“Prin-
cipios de Basilea”), suponian el ejercicio de simulaciones de
riesgo (stress-tests) que la mayoria de las entidades no prac-
ticaban. Peor aun, aunque lo hubieran hecho, los modelos
estadisticos, construidos para tiempos normales de repago,
habrian indicado, a lo menos en las primeras etapas del auge
sub-prime, que no era necesario apartar mucho capital extra
para soportar un riesgo que parecia, como se vio arriba, ra-
zonable dadas las mejoras (credit enhacements) practicadas
alos CDO y MBS.

Dicho lo anterior, parece evidente que a partir de cierto pun-
to, la riesgosa mezcla de fragilidad y falta de transparen-
cia en el diseflo, compra y venta de instrumentos (p. €] el
CDO-squared, descrito mds arriba), comenzé a dejar a los
reguladores en desventaja ostensible frente a innovaciones
financieras. Estas innovaciones encontraban su sustento, por
una parte en el legitimo interés de ahorrantes que querfan
ganar mds que las bajisimas tasas prevalecientes en pape-
les de gobierno y por otro, en fabricantes de instrumentos y
agencias de clasificacion de riesgo que vivian de las comi-
siones cobradas a los emisores, sin responsabilidad ulterior
por el riesgo de crédito.

Ni miedo paralizante ni adiccion a la adrenalina

A modo de conclusién, creemos que una adecuada mezcla
de regulaciones e incentivos serd el camino enmendatorio a
seguir.

En primer lugar, ya no es ninguna novedad que las agencias
clasificadoras de riesgo deberdn mejorar la transparencia de
sus operaciones, tal como lo adelantd la enmienda legal cita-

da anteriormente en este articulo. Ademds, serd importante
que las agencias estatales den el ejemplo, recomendando y/o
exigiendo el uso de indicadores complementarios a las agen-
cias de rating para la evaluacion del riesgo de crédito. El uso
de las tasas de premio de los CDS, Credit Default Swaps,
como hace hoy el Banco Central de Chile para discriminar
entre bancos que toman sus reservas internacionales, es un
ejemplo.

Estas innovaciones encontraban su susten-
to, por una parte en el legitimo interés de
ahorrantes que querian ganar mas que las
bajisimas tasas prevalecientes en papeles de
gobierno y por otro, en fabricantes de instru-
mentos y agencias de clasificacion de riesgo
que vivian de las comisiones cobradas a los
emisores, sin responsabilidad ulterior por el
riesgo de crédito.

En segundo lugar, las normas prudenciales bancarias debe-
rian incluir cargos a capital (obligacion de provisiones) por
estructuras de compensacion de sus gerentes que pudieran
privilegiar utilidades de corto plazo. El uso de promedios
mdviles del precio de la propia accidn es una de entre mu-
chas otras formas en que los “problemas de agencia” (desali-
neamiento de los incentivos de los gerentes respecto de los
duefios y depositantes de los bancos) podria mitigarse. En
esta misma linea, una gestién bancaria donde roten las po-
siciones de operador de mesa y contralor de riesgo serfa una
sana prdctica para mantener a raya la explicable tentacién de
bajar los estdndares de riesgo cuando las cosas van bien. Por
supuesto que esta es una de las lecciones que, con todo lo
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solvente que es la banca chilena, podria ser asumida como
uno entre muchos otros factores examinados en la evalua-
cion de instituciones sugerida por “Basilea IT”.

Tercero, en el plano mds macro, se ha sugerido que los ban-
cos carguen mds a capital en las fases expansivas. Mal que
mal, es en las fases recesivas cuando mds necesitan girar
contra ese capital para no paralizar el crédito y agudizar sus
propios riesgos de insolvencia. Ciertamente es una buena
idea que requerird un refinamiento mayor que el que po-
demos dar aqui, pero es inevitable evocar las bondades de
aprovisionar en periodos de vacas gordas, tal como lo sefiala
la Biblia y tal como lo ha hecho el Estado chileno desde que
se instaurd la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Por ultimo, y en cualquier caso, el equilibrio entre buenas
regulaciones e incentivos alineados con el bien publico, re-
presentan una mezcla necesaria pero que para nada nos ase-
gura, pero nos prepara mejor para enfrentar y mitigar lo que
a través de la historia ha probado ser una sucesion recurrente
(intrinseca, dirfa Minsky) entre el cuidado, el desdén y de
nuevo el cuidado, por el riesgo financiero.

LA CALIDAD DE

UN PROFESOR
SIIMPORTA

Instrumentos de crédito estructurado

Tasas de interés demasiado bajas e inversionistas avidos
por ganar algo mas sin mirar mucho el riesgo

!

Préstamos hipotecarios a deudores débiles

|

Pagarés estructurados
de alto grado (CDO)

Baja liquidez, pero rentables

Bonos hipotecarios

AAA (80%) Senior AAA

AA Junior AAA
A \ AA

BBB A
B o no evaluada \ BBB o no evaluada

Pagarés estructurados (CDO Mezanine)
de mas riesgo, menos liquidos, ain mas rentables

Senior AAA

Junior AAA
AA

A

BBB o no evaluada

CDO cuadrado
muy riesgosos, poco liquidos, muy rentables
Senior AAA
Junior AAA
AA
A

BBB o no evaluada
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