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NUESTRA INVESTIGACION CONCENTRA 
PRINCIPALMENTE SU OBJETIVO EN EL CICLO 
FINANCIERO QUE DEFINE LA ACTUAL CRISIS 

FINANCIERA MUNDIAL 

EL ACTUAL CICLO FINANCIERO, QUE 
ENGENDRA  LA  ACTUAL  CRISIS 

FINANCIERA  SURGE CLARAMENTE EL  
AÑO  2003 
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El Ciclo Financiero en 
USA  tiene su impulso 
en un Crecimiento de 
la Oferta Monetaria en 
un rango de 3.5% a 8%
entre el 2003 y 2007
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EL IMPULSO DADO EL 2003  
(CRECIMIENTO DE LA 
OFERTA MOTNETARIA  
USA  EN 6%) VINO 
ACOMPAÑADA DE UNA 
TASA DE INTERES DE 
REFERENCIA DEL FED  DE 
1%
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ESTO TRAJO UN CRECIMIENTO IMPORTANTE DEL PBI 
USA  EL AÑO 2003 EL CUAL SE CONSOLIDA EL AÑO 

2005
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PERFORMANCE DEL PBI   
USA
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ESTA VEZ  EN EL SECTOR HIPOTECARIO SE 
GENENERA LA CRISIS FINANCIERA 

NACE EN EL MERCADO DE CREDITOS HIPOTECARIO 
PARA LUEGO DESENCADENAR LA CRISIS 

FINANCIERA MUNDIAL MAS IMPORTANTE LUEGO DE 
LA GRAN DEPRESION DEL AÑO 1929 
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EVOLUCION DE LAS VENTAS DE 
NUEVAS VIVIENDAS
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Evolución del Índice  de Precios 
de Viviendas Nuevas por Robert Shiller

Max. Promedio = 236,000
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Ciclo  del Índice  de Precios 
de Viviendas Nuevas 

51% caída
Min. Precio Promedio = 120,360  



Evolución del Índice  Industrial Dow Jones (DJI)
en el proceso de recuperación y consolidación
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8,451
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LA VARIACION PORCENTUAL DEL PBI  EN PERU
OBSERVA  UN NIVEL DE CRECIMIENTO POR ENCIMA DE SU 
TASA  TRADICIONALMENTE  NORMAL DE 5%  EN EL  AÑO 

2004.

LA TASA DE CRECIMIENTO NORMAL ES IMPORTANTE PORQUE 
SOBREPASANDO ESTE NIVEL SE EXPERIMENTA UNA 

REDUCCION EN EL EMPLEO Y UNA PRESION INFLACIONARIA 
POR FORTALECIMIENTO DE DICHAS EXPECTATIVAS.

UT – UT-1 = - β ( GY - GNORMAL)

¶ T - ¶ T-1 = (Ч+z) - α UT

(ver  Blanchard, Macroeconomía)
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2002: 5% 

2003: 4% 

2004: 5.1% 

2005: 6.8% 

2006: 7.7% 

2007: 8.9% 

EL CRECIMIENTO DEL PBI  EN PERU (variaciones %)  
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•EL CRECIMIENTO ECONOMICO USA MUESTRA, 
TAMBIEN, UN CORRELATO CON EL CRECIMIENTO  

ECONOMICO:

*  EN CHINA CUYO CRECIMIENTO PASA DE 9.1% 
EL 2002 a 10%  2003 y 10.1% EL 2004 PARA PASAR 
EL  AÑO 2006 Y 2007 A UN CRECIMIENTO DE 11.1% 

Y 11.4% RESPECTIVAMENTE.
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UNA HIPOTESIS QUE SURGIRÍA DE 
NUESTRA INVESTIGACIÓN ES QUE EL 
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
SE PRESENTA CONJUNTAMENTE EN 

USA-CHINA-EUROZONA

SURGE PRIMERO EN USA
ESTE HECHO ESTILIZADO

HABRIA OCACIONADO QUE LOS
PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

EXPERIMENTEN UN NOTABLE 
CRECIMIENTO

PARTICULARMENTE DE LOS 
METALES EN GENERAL
LO QUE BENEFICIABA A 

LA ECONOMIA PERUANA
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EVOLUCION DE 
LA  BALANZA 
COMERCIAL EN 
PERU
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES EN EL PERU
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES EN
TRADICIONALES EN EL PERU
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VARIACIONES EN VARIABLES AGREGADAS
DEMANDA AGREGADA-INVERSIÓN BRUTA FIJA-

INVERSION PRIVADA-EXPORTACION
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EVOLUCION DEL EURUSD POR FASES DE LA 
EVOLUCION DE LA ECONOMIA  USA

RECUPERACION 
DE LA ECONOMIA

CONSOLIDACION 
DE LA ECONOMIA

EXPANSION DE 
LA ECONOMIA

DESACELERACION  
DE LA ECONOMIA
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EL IMPULSO DADO EL 2003  
(CRECIMIENTO DE LA 
OFERTA MOTNETARIA  
USA  EN 6%) VINO 
ACOMPAÑADA DE UNA 
TASA DE INTERES DE 
REFERENCIA DEL FED  DE 
1%
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EVOLUCION DEL USDPEN EN EL PERIODO DE 
CRISIS

ENTRE JULIO Y 
SEPTIEMBRE DEL 2008 LA 
DEPRECIACION DEL SOL 
RESPECTO AL USD  ES 
10.71%  (TOMANDO DESDE 
EL S/. 2.80
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INDICE GENERAL BURSATIL DE LIMA
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NUEVO ENFOQUE EN  EL
MUNDO DE LAS INVERSIONES.

LOS INVERSIONISTAS
VEN LOS ACTIVOS REALES 
COMO COMPETIDORES DE LOS 
FINANCIEROS.

INCLUSO REALIZAN UN MIX ENTRE 
ELLOS: VINCULAN UN ACTIVO REAL 
CON UNO FINANCIERO

EN QUÉ ACTIVO
DEBEMOS 
INVERTIR
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¿CÓMO SE FINANCIÓ ESE CRECIMIENTO
de la Inversión en Viviendas Nuevas?

Política Monetaria

Principalmente por la 
Arquitectura del

Sistema Financiero en USA

DOS FACTORES
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2008

800 billones

TAMAÑO DE LA INDUSTRIA DE Hedge Fund 
(Fondos de Protección o Cobertura)
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CÓMO SE CONSIGUE EL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO EN USA   HOY

INCREIBLE HAY UNA MÁXIMA QUE VIENE 
DE CARLOS  MARX: DINERO –MERCANCIA-DINERO
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EL ESQUEMA GENERAL DE LA NUEVA 
ARQUITECTURA DEL

SISTEMA FINANCIERO   USA
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PRESTATARIO

DEUDA
HIPOTECARIA

(SUBPRIME

TITULIZACION DE HIPOTECAS

DEUDA
HIPOTECARIA
(SUBPRIME)

BANCO COMERCIAL BANCO DE INVERSION

PATRIMONIO
HIPOTECA

(SUBPRIME)

EMISION
DE BONOS

ABS
Ó

MBS 
(HIPOTECAS)

BANCO DE INVERSION

MBS 
(HIPOTECAS)

OTROS TIPOS 
DE DEUDA 
INCLUIDO 

INTERESES

CDO DEUDA

CAPITA
L

HEDGE FUND

DEUDA

CAPITA
L

DEUDA
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QUE ES UN CREDIT DEFAULT SWAP 
(CDS)

PRESTAMO

PRESTATARIO BANCO

PRESTAMO
COMPRADOR 
DE LA  
PROTECCION

VENDEDOR DE 
LA 

PROTECCION
GARANTÍA:

(CDS)

POSICION 
CORTA 

DESCUBIERTA

POSICION 
LARGA EN 

ACCIONES DEL 
BANCO

FONDO HEDGE

ASEGURADORA (AIG)

PROTECCION
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• LOS CDS PERMITEN COMPARTIR EL RIESGO ENTRE BANCOS Y 
ASEGURADORAS 

• POR TANTO, PERMITEN REDUCIR LA TASA DE INTERES Y 
AUMENTAR LA  LIQUIDEZ AL AUMENTAR LA CAPACIDAD DE PRESTAR

• EL MERCADO DE CDS NACIÓ EN LOS AÑOS 80

• CDS ES UN MERCADO OVER THE COUNTER (OTC)

• LEHMAN BROTHERS ERA EL LIDER DE ESTE MERCADO DE  CDS

• EL MERCADO DE CDS REPRESENTA ALREDEDOR DE USD 58
BILLONES

• AIG ERA LA PRINCIPAL ASEGURADORA DEL MERCADO
(LOCALIZADA SU MATRIZ EN LONDRES)

• LAS PRIMAS GENERABAN USD 3,000 MILLONES Y SUS EJECUTIVOS 
PRINCIPALES GANABAN ANUALMENTE USD 1 MILLON
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ESTA ARQUITECTURA FINANCIERA NO SE EXPLICA POR 
LAS TEORÍA VINCULADAS AL “MORAL HAZARD” Y LA 

“SELECCIÓN ADVERSA”
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EL MARCO DE LA ARQUITECTURA  
FINANCIERA EN   USA

• LOS MERCADOS DE CRÉDITO  SE ENCUENTRAN 
ALTAMENTE SEGMENTADOS

• EXISTEN DISTINTOS MERCADOS DE DISTINTOS NIVELES DE
RIESGO PARA DISTINTOS TOMADORES  DE RISGO  DE
DISTINTO PERFIL DE RIESGO

• LOS INVERSIONISTAS SE COMPORTAN DE FORMA MÁS
EMOCIONAL (FINANZAS CONDUCTISTAS) QUE RACIONAL

• LOS HEDGE FUND SON LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES
(ACTORES) DE ESTA ARQUITECTURA QUE HA  PERMITIDO
LA  EXISTENCIA DE MERCADOS DE DISTINTO RIESGO,
POSIBILITANDO ESTA CRISIS

• LOS MERCADOS DE ALTO RIESGO HAN
DESARROLLADO SUS  PROPIOS INSTRUMENTOS
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Mayo 21 de 2007:  las luces rojas. 

•La Asociación Nacional de Economistas de Negocios
(NABE) reduce sus previsiones de crecimiento 
económico de 2,8 en 2007 a 2,3

• Alerta sobre la desaceleración en el mercado de la 
vivienda de EE.UU. 
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En Julio del 2007:

• Bear Stearns, uno de los bancos de inversiones más 
importantes en EE.UU., comienza a mostrar los impactos de
la crisis hipotecaria en EEUU. 

• La entidad impide que los clientes retiren dinero en efectivo 
de un hedge fund, diciendo que se ha desbordado por las 
solicitudes de redención. Ese prestamista se convierte en el
tercer  hedge  fund que solicita la protección de bancarrota. 
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23 Nov. : 31.70
39.6% de su valor EN 

APROX 4 MESES

NYSE: C

EVOLUCION DE CITIGROUP ( C )
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EVOLUCION DE  J. P. MORGAN  (NYSE:  JPM)
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NASDAQ BANK INDEX  (IXBK)

23 Nov.: 2,756
Caída de: 388 ó

12.34%
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DOW JONES BANK INDEX  (DJABAK)
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EVOLUCION DEL  DOW JONES  INDUSTRIAL

12 Oct: 14,094

El MERCADO MUESTRA  
CAMBIO DE TENDENCIA EN 
OCTUBRE
A (3) MESES DE LO 
EXPRESADO POR LOS ÍNDICES 
O ETF’s  DE BANCOS
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LOS “EARNING DEL 2007” DE LA INDUSTRIA 
DE SERVICIOS FINANCIEROS 

EN NOVIEMBE DE 2007:

• WACHOVIA  (NYSE:WB)  DECLARA PERDIDAS POR
USD 1.1 BILLONES

EN DICIEMBRE DE 2007:

• MORGAN STANLEY (NYSE: MS) ANUNCIA PÉRDIDAS POR
USD  9 BILLONES

EN ENERO DE 2008:

• CITI GROUP (NYSE: C) DECLARA UNA PERDIDA DE
USD 9.8 BILLONES

• MERRILL LYNCH (NYSE:MER) DECLARA PERDIDAS DE
USD  7.8 BILLONES
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EVOLUCION DE MERRILL LYNCH  (NYSE:MER)
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WACHOVIA  (NYSE:WB)
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MORGAN STANLEY (NYSE:MS)
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LA ADMINISTRACIÓN DE TASAS DE INTERES POR 
EL FED

18 SEPTIEMBRE  2007:  PASA  LA TASA DE 5.25%  A  4.75%

31 OCTUBRE  2007:  PASA  LA TASA DE 4.75% A  4.5%

11 DICIEMBRE 2007:  PASA  LA TASA DE 4.5% A  4.25%
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EL  PRIMER  GOLPE   REAL

MARZO   - 2008
CAE   BEAR STERNS,

UN IMPORTANTE COMPRADOR DE   
CDO; EL BANCO DE INVERSION  ES 

COMPRADO POR
J.P. MORGAN  (NYSE:JPM)

A USD 2.00 LA ACCION

EL DJI  LLEGA A UNO DE SUS 
SOPORTES IMPORTANTES

11,951

DJI
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JULIO  - 2008
LOS DOS GRANDES DEL CRÉDITO HIPOTECARIO

FANNIE MAE (NYSE:FNM)  & FREDIE MAC (NYSE: FRE)
CREADOS COMO INSTITUCIONES DEL ESTADO EN 1938  Y

PRIVATIZADAS EN LA DECADA DE LOS 60

SON INTERVENIDAS POR LAS AUTORIDADES ESTATALES 
(EL TESORO  USA) 

DESEMBOLSANDO, ESTE,  USD 200 BILLONES EMPLEANDO 
INSTRUMENTOS DEL TESORO PARA SU RESCATE
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CAPITAL

DEUDA-BONOS
ALTA PALANCA

FNM & FRE

RESPALDO 
IMPLICITO

USA  TESORO

CREDITO
HIPOTECARIO

BANCOS 
EUROPEOS –
JAPONESES & 

CHINO

INVERSIONES 
EN
RENTA  FIJA

CÓMO FUNCIONA FNM & FRE
(LA BASE DEL SISTEMA)
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15 SEPTIEMBRE 
LEHMAN BROTHERS (NYSE:LEH)

SE DECLARA EN QUIEBRA  OFICIAL AL 
NO ENCONTRAR QUIEN LO FINANCIE

USD 650 BILLONES

CON LA CAIDA DE LEHMAN SE 
DETONA LA BOMBA

SE DESENLAZA LA CRISIS DE CONFIANZA
EN LOS MERCADOS DE CRÉDITO

LEHMAN ERA UNO DE LOS PRINCIPALES
ACTORES EN EL MERCADO DE

CDS
Y CON EL CORREN EL MISMO RIESGO VARIOS

HEDGE FUNDS  Y FONDOS
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EL 16 DE SEPTIEMBRE

EL GOBIERNO AUTORIZA  LA INTERVENCIÓN EN 
AIG 

UNA DE LAS MAS GRANDES ASEGURADORAS 
INTERNACIONALES 

CON  USD 1 MIL BILLONES  EN ACTIVOS
ASEGURADORAS: 71 MILLONES DE CLIENTES

PARA ESTO INYECTA   USD 85 BILLONES
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LOS MERCADOS DE CRÉDITO SE PARALIZAN:  
BANCOS, FONDOS  DE MONEY MARKETS (CORTO 

PLAZO) & PAPELES COMERCIALES

DJI   CAE  MAS DE 900 PUNTOS Y 700 PUNTOS

GENERALMENTE:

LA LIBOR a 3 MESES = LA TASA FED + 0.5%

LOS PRESTAMOS DE CONSUMO SE FIJAN A  
LA LIBOR

LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS A LA 
PRIME

AL INICIO DE LA PARALISIS CREDITICIA : 
LA SEMANA DEL 16 DE SEPTIEMBRE  LA 
TASA OVERNAIGHT PASÓ A 6.88%

Y A MEDIDA QUE LA TASA PASA PLAZOS 
MENORES LA TASA DE INTERÉS SE 
EINCRMENTABA
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DESCENLACE DEL MERCADO LUEGO DE 
CAIDA DE  LEHMAN BROTHERS
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VIERNES 16 DE SEPTIEMBRE:
PRIMER PROGRAMA DE RESCATE:  MEDIDAS QUE NO 

CONVENCEN A LOS MERCADOS

CUALES SON LAS MEDIDAS:

* CREACIÓN DE UNA LINEA POR   USD  700 BILLONES
EN DOS TRAMOS : UNO INMEDIATO DE  USD 250 BILONES

OTRO DE  USD  100 BILLONES
RESTO PARA SOLICITAR AUTORIZACION AL CONGRESO

* SE EMPLEARÁ PARA COMPRA DE “ACTIVOS TÓXICOS”

* CON PLAZO DE DOS AÑOS PARA DEVOLUCIÓN DE LOS
RECURSOS EMPLEADOS 



11/12/2008 Carlos Palomino & GROSSMAN 
Capital Markets

61

POR QUÉ NO SE CONVENCIA AL MERCADO

CÓMO SE VALORIZARAN LOS  “ACTIVOS  TÓXICOS”

NORMALEMNTE EN   USA SE EMPLEA EL 
MODELO DE

“MARKET TO THE MARKET ”

PERO EN ESTE CASO  LE SALDRÍA MUY BARATO 
VENDER  ACTIVOS  A LAS INSTITUCIONES 

FINANCIERAS
Y DIFICULTARÍA EL VALOR DE SUS PATRIMONIOS
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1ro. Marzo 08: 1.5684
Mayores síntomas

EVOLUCION DEL  EURUSD EN FOREX

Periodo presentación 
de la crisis de liquidez
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NYMEX: MERCADO DE FUTUROS DE 
CRUDO LIGERO EN NY
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MERCADO DE FUTUROS EN ENERGETICOS Y METALES
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DOMINGO 20 DE SEPTIEMBRE
MEDIDAS DE ACCIONES CONJUNTAS 

Y REPLANTAEAMIENTO DE LA ESTRATEGIA

GOBIERNOS EUROPEOS: REINO UNIDO, FRANCIA Y ESPAÑA

REINO UNIDO: RESPALDA OPERACIONES INTERBANCARIAS Y DEPOSITOS
REFORZANDO PATRIMONIO (USD 87 BILLONES + 200 

BILLONES
DE LIBRAS

ESPAÑA: RESPALDO DE OPERACIONES INTERBANCARIAS (USD 150 ILLONES)

BANCOS CENTRALES: USA - REINO UNIDO, FRANCIA , SUECIA  Y SUIZA

OBJETIVO:  DEVOLVER LA CONFIANZA  A LOS MERCADOS

MEDIDA PRINCIPAL:  REFORZAMIENTO DEL PATRIMONIO CON 
APLICACION  DE ACCIONES PREFERENTES

(USA LO APLICA A PARTIR DEL 21 SEPTIEMBRE)
RESPALDO CON LINEAS PARA BANCOS
ESTIMULO FISCAL A LOS CONSUMIDORES 
(INICALMENTE USD 250 BILLONES)
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CAPITAL

DEUDA

BANCO  
INVERSION

RELACIÓN   20  A  
1

VALOR  ACTUAL 
DEL ACTIVO 

TOXICO
INYECCION 
DE CAPITAL 

PREFERENTE
POR EL 

GOBIERNO

BANCO  
INVERSION

DEUDA

CAPITALVALOR  EXPOST 
DEL ACTIVO 

TOXICO

POR QUÉ EL MERCADO 
ACEPTA EL MECANISMO DE 
ACCIONES PREFERENTES  



11/12/2008 Carlos Palomino & GROSSMAN 
Capital Markets

69

EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA  
SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS

• ALTO TEMOR A TOMAR RIESGOS

• RESQUEBRAJAMIENTO DE LA CONFIANZA

• LIMITADA LIQUIDEZ
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EFECTOS SOBRE EL SECTOR REAL

• RECESIÓN EN  USA  Y  EUROPA

• CHINA CRECIMIENTO A UN DIGITO, YA NO EN DOS DIGITOS

• EN AMERICA LATINA : CRECIMIENTO PROMEDIO ENTRE 1% A 3% 
PARA ECONOMÍAS QUE LO HACÍAN A 6%  ó 7%

• PERU ENTRE  5%  A  6%
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FORTALEZAS DE LA ECONOMÍA PERUANA

• ALTO NIVEL RIN :USD 35 BILLONES

• USD 25  BILLONES PARA RESGUARDAR DEPÓSITOS

• BAJO RIESGO DE SERVICIO DE DEUDA EXTERNA

• MODERADO NIVEL DEUDA PRIVADA DE CONSUMO
(POR CRECIMIENTO DE TARJETAS DE CREDITO)
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CANALES DE IMPACTO SOBRE LA 
ECONOMIA PERUANA

• LAS EXPORTACIONES: USA - EUROPA - ASIA
- TRADICONALES (METALES)
- NO TRADICIONALES 

• EL MERCADO DE CRÉDITOS EXTERNOS (OFF SHORE)

• FUTUROS PROYECTOS; NO LOS QUE SE ESTAN IMPLEMENTANDO

• FONDOS DE PENSIONES (alrededor del 62% DEL PORTAFOLIO)

• BAJA EN EL TURISMO

• REMESAS PROVENIENTES DEL EXTERIOR
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CUIDADO CON LOS RIESGOS DE DEFAULT 
EN DEUDA SOBERANA  EN ALGUN IMPORTANTE 

PAÍS DE LATINOAMERICA (ARGENTINA)

PODRÍA VENIR UN EFECTO DE CONTAGIO
A LA REGION
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FIN
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