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Perspectivas

El a—0 2008 fue sin duda espectacular.
Tendremos que esperar que pasen unos
cuantos a—os para poder apreciar desde la
perspectiva y la distancia del tiempo la
verdadera magnitud de los eventos ocurridos
en el mbito financiero (o mts bien, en el
Planeta Finanzas B como ha sido bautizado
por destacados acadZmicos por la
separaci— que ha surgido entre la econom’a
real y el volumen y creatividad de las
transacciones de los mercados financieros) y
para entender su repercusi—A sobre las
econom’as de los pa’ses mis desarrollados,
sus gobiernos, y sobre el resto del mundo.

La cdtima gota, de las lIfgrimas derramadas
en los mercados financieros durante el 2008,
la provoc—el destape del caso Madoff. En
diciembre pasado, Bernard Madoff admiti—
ctndidamente ser el responsable de crear y
manejar un inmenso fraude tipo Ponzi por un
monto de unos US$50 mil millones, el cual
apenas comienza a investigarse y
desenredarse. Este distinguido caballero
destruy—con sus dos manos riquezas que
exceden en valor a todo el producto de un
a—o0 de nuestra Repoblica Dominicana.

Si bien en proporci—a al tama—o de la
econom’a norteamericana este caso
particular no tiene la materialidad que han
tenido casos como nuestros fraudes
bancarios del 2003, el impacto y sumas de
dinero envueltas han sido de una magnitud
impresionante. Acaudalados inversionistas
alrededor del mundo recibieron otro duro
golpe capaz de destruir lo poco que quedaba
de valor en sus portafolios. Igualmente,
numerosas fundaciones caritativas,
instituciones educativas y otras similares
cuyos fondos hab’an confiado en manos de
Madoff, tendrfn ahora que reducir los
servicios que ofrecen.

Por otro lado, llama la atenci-A como

reputados bancos, con destacada
capacidad en precisamente la
administraci— de riesgos (Santander
por ejemplo), resultaron ser v'ctimas de
este fraude directa e indirectamente a
travZs de sus clientes de banca privada.
Mzs preocupante aom es la aparente
abundancia de casos como el de Madoff
ya que casi semanalmente se destapa
otro esctndalo financiero en algoa lugar
del Planeta Finanzas.

Es por ello que hemos decidido iniciar el
a—0 2009 explorando en esta edici—n de
nuestro Bolet'n el tema de las burbujas
en los precios de activos, y los fraudes
tipo Ponzi, sus or'genes, los factores
que inciden o facilitan su desarrollo y
posterior e inevitable explosi—n, y la
aparente interdependencia entre estos
dos fen—menos.

Estando el da—o ya hecho, solo nos
queda aprender sobre la gama de
errores que conducen a inversionistas
poco sofisticados y a muchos muy
sofisticados inversionistas
institucionales, a dejarse arrastrar por la
seducci—n de supuestas ganancias
aseguradas invirtiendo en activos cuyo
valor carece de todo fundamento
racional. Este es el primer paso
necesario para reducir la preocupante
frecuencia y magnitud con que vienen
ocurriendo estas aberraciones
financieras.

Esperamos que esta edici—h sea de su
interZs y agrado, y nos reiteramos a sus
—denes.

Franklin Btez H.
ADFIN
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H fraude Ponz, ACausa o Consecuencia de una Burbuja?

Por Luimi Joa

Varios economistas han tratado de
descifrar la relaci— existente entre la
formaci—n de burbujas financieras y la
prictica del esquema de Ponzi. Si bien
es cierto que ambos fen—menos son
diferentes, en teor’a parten del mismo
supuesto. Sin embargo, las discusiones
entre los economistas divergen al
momento de decidir si ambos
fen—menos son causa o consecuencia
entre s’.

El esquema Ponzi es una operaci— de
inversi—n fraudulenta basada en la teor'a
de @Rob Peter, to pay Pauld(@Robarle a
Pedro, para pagarle a PabloQ, en la cual
se plantea utilizar el dinero de nuevos
inversionistas para pago del rendimiento
a los inversionistas iniciales. Bajo este
esquema normalmente se prometen
altos rendimientos en periodos cortos de
tiempo.

Por otro lado, una burbuja financiera es
un fen—meno bursttil en el cual el precio
de negociaci—n de los activos diverge de
su valor intr’'nseco. Este fen—meno no es
considerado un fraude, debido a que su
formaci—n depende principalmente del
papel que juegan las expectativas dentro
de las decisiones de inversi—n de los
agentes econ—micos.

Sin embargo, ambos fen—menos surgen
bajo el mismo principio: necesitan la
entrada de nuevos participantes para
poder subsistir. Para el caso del fraude
tipo Ponzi, el fen—meno se encuentra
basado en el esquema de una pirfmide,
por lo que para la supervivencia del
mismo se necesitan nuevos
participantes para poder cumplir con el
pago de los rendimientos a los
participantes originales.

Se ha demostrado que este esquema no
se puede cumplir para siempre, ya que
se necesitar’an una cantidad infinita de
participantes para cubrir los
rendimientos a medida que aumenta el
naeero de participantes.

En cambio, las burbujas financieras se
basan en la teor'a conocida como la
Ueor'a del Tonto mts GrandeQen el
cual se plantea que deben existir

compradores que se encuentren
dispuestos a comprar mientras los
precios se encuentren en alza.

Para entender el rol del esquema Ponzi
en las burbujas financieras recurrimos a
los planteamientos de Hyman Minsky en
su paper No.74 Ohe Financial Instability
HipothesisO Hyman Minsky realiza un
antlisis acerca de la inestabilidad de los
mercados y es uno de los autores que
establece una relaci—n entre el esquema
Ponzi y la formaci— de burbujas.

Su hip—tesis parte de la premisa de que
en los periodos de prosperidad las
econom’as capitalistas pasan de una
estructura financiera basada en la
cobertura de riesgos (o0 sea, cuando la
deuda asumida por los agentes
econ—nicos es cubierta con los flujos
que genera la operaci— financiada) a
una estructura basada en la
especulaci—n dependiendo del aumento
de precios en lugar de flujos operativos
para cubrir la deuda.

Entonces, si en una econom’a en la que
existen grandes volanenes de
transacciones basadas en la
especulaci— y una situaci—n de
inflaci—n, y las autoridades deciden
tomar acciones de control inflacionario
se podrin evidenciar conversiones de
posiciones especulativas a posiciones
tipo Ponzi.

Cuando las posiciones especulativas se
encuentran en pZrdida y no puede
cubrirse el pasivo dado que no se
materializa la demanda por el activo
especulativo, entonces se recurre a
optar por un esquema Ponzi para poder
cumplir con los compromisos de corto
plazo. Luego, como consecuencia del
proceso de venta de activos disminuye
el noanero de participantes del mercado,
el esquema Ponzi colapsa y explota la
burbuja.

Obviamente, esto explica la conversi—
de operaciones no concebidas
inicialmente como fraudes Ponzi, sino
que se ven llevadas a ello desde una
posici—A puramente especulativa.
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Calificaci—nde EmisoresLoc ales

Nombre

Bancos Multiples
Banco Dominicano del Progreso
Banco Multiple Leon, S.A.
Deuda Subordinada
Banco Popular
Bonos Subordinados
Emision Bonos Corporativos y Bonos Dolares
Citibank, R.D.
The Bank of Nova Scotia, R.D.

Bancos Ahorro y Crédito
Banco de Ahorro y Credito Ademi
Emision Bonos Corporativos
Banco de Ahorro y Credito ADOPEM, S.A.
Motor Crédito
Emision Bonos Corporativos

Asociaciones de Ahorro y Préstamos

Asociacion Dominicana de Ahorros y Préstamos
Emision Bonos Corporativos

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos

Asociacion Noroestana de Ahorros y Préstamos

Otras Entidades Financieras

Banco Nacional de Fomento de la Vivienda y la Produccion

Emision Bonos Corporativos
Emision Bonos Corporativos a Sectores Productivos
Letras Hipotecarias
BHD Valores
Papeles Comerciales
Bonos Corporativos
El Sol Seguros/Seguros Constitucion
MAPFRE BHD
Seguros Banreservas
Reaseguradora Santo Domingo

Otras Entidades No Financieras
AES Andres B.V.
Emision Bonos Garantizados
Boulevard Turistico del Atlantico
Emision Bonos Corporativos

Cerveceria Nacional Dominicana, C por A

Emision Bonos
Confederacién del Canada Dominicana
Multiquimica Dominicana, S.A.
Emision de Bonos
Franquicias Dominicanas

Papeles Comerciales
Industrias Nacionales, C por A

Emision Bonos Corporativos

Emision Bonos Corporativos Dolares
Industrias Nigua, C por A
La Fabril, C por A

Emision Bonos Corporativos
Metro Country Club

Emision Bonos Corporativos
Refineria Dominicana de Petroleo

Fuentes: Paginas Web de Feller Rate, Fitch Dominicana y Fitch Ratings

Actualizado al 19/02/2009

Fitch

N/A
BBB-+(dom)/F-2(dom)
BBB-(dom)
AA-(dom)/F-1+(dom)
A(dom)

AA-(dom)

AAA (dom)/F-1+(dom)
AAA (dom)/F-1+(dom)

BBB(dom)/F-3(dom)
BBB(dom)
A-(dom)/F-2(dom)
BBB (dom)/F-3(dom)
BBB (dom)

BBB-(dom)/F-3(dom)
BBB-(dom)

A-(dom)/F-2(dom)
BBB-(dom)/F-3(dom)

A+(dom)/F-1(dom)
A+(dom)

A+(dom)

A+(dom)

A+ (dom)/F-1(dom)
F-1(dom)

A+ (dom)
BB+(dom)
A-(dom)

A+(dom)

BB(dom)

BBB (dom)
BBB (dom)

N/A

N/A
AA+(dom)/F-1+(dom)
AA+(dom)

BBB(dom)

BBB (dom)/F-3(dom)
BBB (dom)
BB+estable/F-3 (dom)

AA-(dom)/F-1+(dom)
AA-(dom)

AA-(dom)
A+(dom)/F-1(dom)
A(dom)/F-1(dom)
A(dom)

A-(dom)/F-2(dom)

Cambio

RETIRADA

NUEVA

NUEVA

RETIRADA
RETIRADA

NUEVA
NUEVA

NUEVA

Fecha

2/16/06
1/16/09
1/16/09
1/16/09
1/16/09
1/16/09

12/23/08

12/11/08

1/19/09
1/19/09
1/15/09
1/16/09
1/16/09

1/16/09
1/16/09

12/23/08
12/4/08

1/16/09
1/16/09
1/16/09
1/16/09
1/15/09
1/15/09
1/15/09
2/9/09
12/8/08
12/22/08
12/16/08

8/1/08
5/6/08
12/2/08
12/2/08
12/29/08
10/30/08
12/5/08
12/30/08
1/2/09
6/2/08

12/22/08
10/27/08
2/11/09
12/29/08
1/28/09
1/28/09

1/21/09

Feller Rate

A+ estable
A

A estable
A estable

A estable

BBB+
BBB/Estable

A- estable

A+ estable
A- estable

Cc-3

BBB estable
BBB estable

Pag.3de 6

Cambio

NUEVA
NUEVA

NUEVA

>

Fecha

2/9/08
2/9/08

2/9/08
2/9/08

2/9/08

10/28/08
1/30/09

2/19/08
2/9/09
10/27/08

2/9/09

10/24/08

2/9/09
2/9/09

Las informaciones presentadas en el Bolet'n provienen de fuentes poblicas, ADFIN Administraci-A y Asesor’a Financiera, S.A. no audita ni garantiza la
veracidad de las mismas por lo que el lector es responsable de su validaci—n, interpretaci—A y uso.
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Hfraude Ponz, ACausa o Consecuencia de una Burbuja?

(cont.)

Carlos Ponzi (Marzo 3,1882 b Enero 18, 1949)

Naci—en Parma, Italiay emigr—a Estados Unidos en 1903 y
luego a Canadt en 1907 en busca de fortuna. Conocido por
su estafa basada en un esquema piramidal, llamada el
esquema Ponzi. Al principio, su estafa consisti—en sacar
provecho de realizar arbitraje entre cupones de respuesta y
estampillas estadounidenses postales. Ponzi not—que los
cupones eran comprados a bajo precio en Europa y vendidos
por un alto precio en Estados Unidos. Al observar que
realizando esta transacci—A obten’a beneficios de alrededor
de 400%, establece una firma llamada Securities Exchange
Company y ofrece a inversionistas un retorno de 50% en 45
d'as y 100% en 90 d’as convirtiZndose rfpidamente en un
reconocido millonario de la ciudad de Boston. Sin embargo,
la demanda por estampillas no era suficiente para poder
pagar los rendimientos ofrecidos por lo que paga a viejos
inversionistas con la entrada de nuevas inversiones.
Finalmente, su esquema colaps— en el a—o 1920, fue
arrestado teniendo pasivos de alrededor de US $ 7 millones.
Ponzi muri—en en Rio de Janeiro, luego de durar alrededor
de 10 a—os en prisi—A.

Por otro lado, la comprensi—n de los factores que
influyen en la formaci—n de las burbujas
financieras sigue siendo un gran desaf'o para los
profesionales de las finanzas y econom’a. Para
poder entender este fen—meno bursttil,
analizaremos los planteamientos del economista
Charles Kindleberger.

Kindleberger realiza un recuento y antlisis de las
principales burbujas que han afectado los
mercados financieros en su libro Manias, Panics,
and CrashesO Observ—que durante la historia del
capitalismo las burbujas especulativas muestran
un patr—a bisico, el cual dividi—en cinco fases:

Nueva Oferta:

Durante esta Fase se ofrece un nuevo producto
en el mercado. Al principio estos productos tienen
altos rendimientos y un nivel de riesgo oculto o
subestimado, y como resultado, estas
caracter’sticas incentivan al inversionista a
trasladarse a este nuevo mercado. El precio del
producto aumenta y empieza a alejarse de su
valor intr'nsico.

Expansi—n del CrZdito:

En esta fase las personas y las corporaciones
recurren al financiamiento para la compra del
producto novedoso. Segom Kindleberger, esta
etapa es crucial para la formaci—n de la burbuja.

En adici—, plantea que la expansi—n del chditov
est} ligada a un entorno de bajas tasas de interZs.

Man'a Especulativa:

Durante esta fase los actores de la econom’a basan
sus decisiones de inversi—A apostando a un
incremento de los precios de los activos. Las
instituciones de intermediaci— financiera prestan de
acuerdo al precio del producto en el mercado y no
de acuerdo a su valor intr'nsico.

Etapa Critica:

Kindleberger plantea que la principal caracter’stica
de esta fase ocurre cuando el cambio de un factor
externo afecta al mercado financiero. Estos factores
externos pueden ser el comportamiento de la tasa
de interZs, pol'ticas monetarias, precio de petr—eo
entre otros.

Ca’'da y Pfnico:

Finalmente, durante esta fase la burbuja estalla
causando una rfpida ca’da en los precios de los
activos. Los inversionistas se trasladan a mercados
mis seguros y de mayor calidad. Dentro de las
caracter’sticas de esta fase podemos observar
escasez de compradores y la ripida venta de
activos, similar a lo que se viene experimentando en
Estados Unidos desde el a—o 2008 en el mercado
inmobiliario.

Inflaci—n

Crisis Subprime

——Tasa de InterZs .
Etapa Critica

Caida & Pnico'08

Expansion del Credito

5 7

Mania Especulativa

w N

N}

Tasa de InterZs
Inflaci—n Dic-Dic

[N

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
A-0s

Luimi Joa es consultor de ADFIN
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Evoluci—ndel Riesgo de Mercado

Tasas de interZs y Volatilidad USD

.. Tasas de interés y Volatilidad Volatilidad %
Volatilidad (en %) ——Tasa de InterZs
Tasa de Interés 30 50
14.00 25.00 310
30.00
12.00 290
20.00 2500
10.00 270
8.00 15.00 250 20.00
230
6.00 10.00 15.00
210
4.00 10.00
5.00 190
2.00 o
170
0.00 0.00
" N 150 0.00
Dic2008/Effeb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2009/ 207 Dic 208 Feb Mar Abr May Jun il Ago Sep Oct Nov Dic 2008/
Ene Nov Ene Ene
36.00 0.90

Tasa de Cambio

y Volatilidad 0.80
35.00
0.70
34.00 0.60
Volatilidad
Tasa de Cambio 0.50
33.00
0.40
32.00 0.30
0.20
31.00
0.10
30.00 0.00
E F M A M J J A s O N D E F M A M J J A s o N D E
o7 08 09

Comportamiento al 31 de Enero 2009:

La volatilidad de la tasa de interZs en moneda nacional mantiene una tendencia a la baja al igual que la tasa de
referencia respondiendo a la flexibilizaci—a de la pol'tica monetaria por parte del Banco Central. Por su lado, la
volatilidad de la tasa de interZs para dep-sitos a plazo en moneda extranjera se redujo de forma apreciable para
el mes de enero a pesar del incremento en la tasa de referencia, pero manteniZndose en niveles de volatilidad
superior a los de la tasa para dep—sitos en moneda nacional. El impacto de una mayor volatilidad es un aumento
en el valor a riesgo o VAR, asumiendo que el gap de duraci—n y los voloenenes de los activos y pasivos
sensibles a variaciones de la tasa de interZs se mantienen constantes.

Por otro lado, la tasa de cambio mantiene su tendencia al alza, cotiztndose alrededor de RD$ 35.60 x US 1.00.
A pesar de esta tendencia, los niveles de volatilidad diaria se mantienen constantes. Este comportamiento de la
volatilidad de la tasa de cambio no estar’a afectando significativamente la variaci—n en el valor a riesgo y capital
requerido a las instituciones financieras.
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ADFIN Administraci—A y Asesor’a Financiera, S.A

ADFIN Administraci— y Asesor’a Financiera, S.A. es una firma de asesor'a enfocada en brindar apoyo en la administraci—
financiera de empresas y entidades financieras conformada por especialistas en materia de finanzas corporativas. Desde su
fundaci— en agosto 2005, ADFIN ha apoyado a un importante nagnero de clientes en proyectos que incluyen:

Desarrollo e implementaci—n de soluciones para la gesti—n de riesgos y adecuaci—h a la normativa de gesti— de riesgos de
mercado y liquidez para instituciones financieras.

Apoyo en la implementaci—n de estrategias de optimizaci—A de la estructura de activos y pasivos incluyendo la
estructuraci—n de instrumentos de inversi—a de oferta poblica en el Mercado de Valores de la Repablica Dominicana.
Valoraci— de patrimonio y plusval'as registradas en inversiones.

Desarrollo e implementaci—n de herramientas para la medici— y gesti—A de rentabilidad de clientes, productos y unidades
organizacionales.

Desarrollo de la funci—A de administraci—n y planificaci— financiera.

Optimizaci—n de procesos y planificaci—n operativa.

Informes de Antlisis de Factibilidad vy de Impacto de transacciones particulares.

aD

ADFIN Administraci—n y Asesor'a
Financiera, S.A.

Calle Porfirio Herrera No. 29
Torre Empresarial Inica, Suite 4NE
Santo Domingo Repoeeblica Dominicana

Tel. 809-540-2945
Fax. 809-566-4174
info@adfindr.com



