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Las opiniones que agui presento
son mias, y pueden o no coincidir
con las de ING.
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El extraordinario periodo de

crecimiento global esta llegando a

su fin.
o Su origen lo hace extraordinario

= A raiz de que revento la “Burbuja de
Internet” en 2001, |la Reserva Federal y
otros bancos centrales inyectaron una

cantidad sin precedente de liguidez a la
economia.

o Se gueria evitar que la historia de Japon se
repitiera.

o Las tasas de interes en dodlares bajaron a su
menor nivel en mas de 40 anos.
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A pesar del altisimo nivel de
liquidez, se pudo evitar la inflacion.
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Esto ocurrio debido a cuatro razones:

. Tecnologia

o El surgimiento de Internet

. Globalizacion

o La posibilidad de compartir procesos en tiempo real.

. Productividad

o Laptops y Blackberry’s

. BRIC

o Entre 1990 y 2005 se duplico la fuerza laboral del
mundo.
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La abundancia de trabajadores
genero beneficios.

= El trabajo se volvio el factor abundante, el
capital el escaso.

o Estados Unidos acogio la “globalizacion” y
transfirieron procesos basicos a paises con
mano de obra barata.

= Wal Mart: si fuese pais, seria el séptimo socio
comercial de China.

o La rentabilidad del capital surgio a niveles sin
precedente en 75 anos.
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El consumo crecid6 en forma
desproporcionada.

= Hubo un efecto riqueza gue provino
del alza en el precio de los inmuebles.

o 6/01 a 6/06 aumento de 88.5%

o Los estadounidenses se gastaron el
Incremento en el valor de sus casas.

= La bonanza se contagio al resto del
mundo:
o 72% de la economia es consumo
o Alrededor de 15% de la economia mundial
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La abundancia de liquidez
también tuvo consecuencias.

o E| crédito se abarato.

= Consecuentemente, los precios de todo tipo
de activo subieron: acciones, inmuebles, arte,
etcétera.

o Deuda/ingreso disponible crecido de 100% en
2001 a 136% en 2006 (tomoO 39 ainos antes).

= En los 80’s, petroddlares a las economias
emergentes, ahora a “subprime”.

= Con el objetivo de incrementar la
rentabilidad de su capital, los bancos:
= Estuvieron dispuestos a tomar mas riesgo y...

o relajaron sus estandares de credito...
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La crisis bancaria

(que conste que no “de credito”)
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La fuerte reduccion en las tasas
de interés afectd a la

rentabllldad de los bancos.
Los “spreads” tanto por riesgo como por

plazo se contrajeron en forma considerable.
= En un entorno estable:

1. Buscaron como colocar crédito con alto
margen.

2. La combinacion de alto empleo, precios de
Inmuebles al alza y abundancia de liquidez
era irresistible.

3. Los ahorradores también buscaron riesgo:
= Inversion en hedge funds y bonos chatarra

o Consecuentemente, surgié una enorme

demanda por bonos de alta rentabilidad.
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Nuevas estructuras de
financiamiento aceleraron el
deterioro en los estandares de

crédito.

Pre-1980s: Loabancosy S&L’s

originaban,mantenian y

Monitoreaban los préstamos.
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Desde entonces el mercado hipotecario

se haido bursatilizando.
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Para incrementar el mercado,
los iIntermediarios financieros se
vuelven “creativos”.

o Se empieza a promover hipotecas de tasa ajustable, o
“ARM,S’,_
o Estas tienen una tasa “anzuelo” (teaser rate) que
tipicamente se ajusta después del segundo afio.

= Los bancos empiezan a pedir enganches mas bajos.

= Llegan a dar préstamos por 110% del valor de la
propiedad.

o Surgen los famosos préstamos NINJA.
= “No income, no job, no assets”

o Surge fuerte demanda especulativa.
= Incluso, proveniente de otros paises.

o Conforme el precio de la vivienda sigue aumentando,
no es evidente que estas practicas van a reventar.
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La crisis lleva dos anos
desarrollandose.

® El mercado de vivienda

se empezc’) a debilitar En 2005 el punto maximo en el precio de vivienda

en 2005. )

" “Subprime” pas6 de WL Relpiae ool OC
10% en 2003 a casi " —
40% de las nuevas - $600
hipotecas en 2006. 8

B | as ARM’s aumentaron ‘- 8500
de 10% en 2003 a 30% 0 6400
2006. & o @ & o

® | arazon crédito/valor ¥ & & & &
de Ia prODiedad SUbié Source: Bureau of Economic Analysis and Office of Federal
de 81% en 2002 a 87% Housing Enterprise Oversight
en 2006.
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Ahora vienen los ajustes.

o Se “revisa al alza” el costo de 1.8
millones de hipotecas en los proximos
dos anos.

o Hay 4.4 millones de unidades a la
venta.

= O se reduce la construccion de
viviendas nuevas 40%, o los precios
bajan mucho mas: 15% (han bajado
entre 5y 6%).
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Los bancos crearon SI1V’s con
multiples propadsitos.

O

Los excesos de regulacion impusieron
cargas excesivas de capital a los bancos.

Los SIV’s permiten aprovechar el
“spread” entre costo de fondeo y tasa de
Inversion, sin utilizar capital.

Pero, cometieron un error grave: fondear
deuda de largo plazo financiandose con
fondeo de corto plazo.

Como resultado, ahora es mas barato

para Pakistan emitir deuda de corto plazo
que para los SIV’s bancarios.
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La crisis empezo a deteriorar la
situacion financiera de los bancos.

o En febrero de 2007, los

originadores de hipotecas

empezaron a mostrar

hipotecas recientemente
contratadas.

= Dos hedge funds de Bear
Stearns se colapsaron en

junio.
o Para agosto, crisis de
liquidez global.

o Los bancos centrales
inundan los mercados

Contraccion en el mercado de papel
problemas, causados por comercial.
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Transformando un bono hipotecario en una obligacion de deuda colateralizada (CDO)

1. Pool de hipotecas

”ﬁu‘@
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2.

Se hace un
pool con los
pagos de
capital e
Intereses
en valores
hipotecario
s (MBS)
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Calificacion

Mas seguro,
menos tasa

Menor calidad

AUn menor

Jorge Suarez Vélez

3. Se empaqueta valores

hipotecarios en CDO’s

Nueva calificacion

La deuda
AVAVAY  riesgosa
absorbe
pérdidas
primero. Los
segmentos
mas altos
pueden
recibir una
calificacion
mas alta
que el valor
hipotecario
subyacente.




La situacion es grave, pero solo
el primer nivel del problema.

o Hasta ahora solo hemos visto el
golpe a los bancos gue proviene
del mercado hipotecario
“subprime”.

= Por este concepto, se ha tomado
pérdidas por USD 100 mil
millones. Se estima gue faltan
entre 150 mil y 400 mil millones
mas.
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El siguiente nivel del problema
provendra del deterioro de la
economia.

O

1.
2.

Conforme la economia se desacelere:
Crecera el desempleo.

Se deterioraran créditos hipotecarios
“Alt A”, e Incluso de alta calidad.

Habra problemas con propiedades
comerciales.

Habra deterioro de crédito
automotriz y de tarjetas de crédito.
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La situacion de las “monoliners”
puede complicar la situacion.

o Hay alrededor de 6.5 billones de
dolares en bonos municipales
asegurados por éestas.

= Muchos inversionistas
Institucionales tendrian que
vender posiciones si la calificacion
de éstos baja.
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A pesar de todo, la economia
estadounidense puede salir
fortalecida.

O

O

O

Tiene una flexibilidad extraordinaria.
La situacion de las empresas es sana.

Las empresas grandes emiten deuda,
Nno requieren de bancos.

Una reasignacion de recursos seria
oportuna.

Es importante no sobreestimar
exportaciones: Oct. 83 b, imp. 200 b
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Contagio

(la pregunta clave)
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La crisis inmobiliaria también
ha empezado en Europa.

o El mercado del Reino Unido es similar
al de Estados Unidos, con menor
apalancamiento.

o Ademas, el déficit en cuenta corriente
llegbd a 5.7% del PIB.

o Los precios en Espana e Irlanda
subieron aun mas que en EU.

= Aun paises como Francia e Italia se
veran afectados.
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El eslabon débil es Espana.

= En los dltimos 5 anos, Espafna ha sido:
= 1/5 del crecimiento en consumo
= 1/2 del aumento en inversion priv.
o 2/3 del aumento en empleo

o E|l motor del crecimiento ha sido el
crédito.

o El mercado inmobiliario lastimara a los
bancos también.
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Hay problemas en la balanza
de cuenta corriente.

= No es obvio debido a que Alemania
presenta un superavit de 6%/PIB.

o La fortaleza del euro va a resultar

dolorosa.

o Sera dificil exportar, aun mas si se contrae
el consumo en EU y RU.
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Las decisiones de politica
monetaria son complejas.

= Lo que beneficia a unos, perjudica a
otros.

= Alemania y Holanda tiene cuenta corriente
superavitaria; Francia, Espana e Italia
deficitaria.
o Sj la caida del dolar continda, mas
ahorro se denominara en euros,
fortaleciéndolo aun mas.

o Sera dificil exportar, aun mas si se contrae
el consumo en EU y RU.
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La inversion de capital esta en
riesgo.

o SoOlo las empresas alemanas tienen
recursos propios.

= En el resto de la euro zona, las
empresas dependen fuertemente del
crédito bancario.

= La brecha entre ingreso y gasto
corporativo, sin Alemania, es de mas
de 6%o.
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Las economias europeas
suefan con la flexibilidad gue

la estadounidense tiene.

= La situacion sindical en paises como
Francia, Alemania, Holanda, etcétera,
es extraordinariamente dificil.

= Tienen niveles de desempleo mucho
mayores a EU.

o Su situacion demografica es
Infinitamente mas compleja.

o En 2025 la edad promedio de la poblacion
europea sera de 50 anos.

o Migracion o carga fiscal insostenible.
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Es un muy mal momento para
crecer mas lento.

= Politicamente se ponen en riesgo los
Intentos de Sarkozy y de Merkel de:
o aumentar la competitividad en sus paises
= y de incrementar la flexibilidad laboral.

o Las empresas de paises como
Alemania apenas empezaban su
proceso de “outsourcing”.

= Ha habido una contraccidon de la planta
laboral en las empresas automotrices.

o Hungria: transnacionales 70%+ del PIB
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China tiene que seguir
creciendo, para compensar la

falta de crecimiento en EU.

o La economia china ha crecido un
promedio anual de casi 10%
desde 78.

o Larry Summers: 10,000% en China,
vsS. 40% en Revolucion Industrial.

= Si el consumo chino se
Incrementa, podria compensar
parte de la caida estadounidense.
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Hay multiples obstaculos para
que continde al mismo ritmo.

i wihEb

N =

3.

La inflacidn ha hecho su aparicion.
Hay escasez en la poblacion porcina.
El poder adquisitivo ha aumentado.

El proceso de esterilizacidon es paupéerrimo.

Hay una evidente burbuja en el
mercado accionario.

El mercado esta a 65x utilidades.

3 de las 6 empresas mas grandes del
mundo son chinas.

La especulacion con apalancamiento ha
crecido rapidamente.
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Hay multiples obstaculos para
que continde al mismo ritmo.

o Existe la posibilidad de
descontento social si el ritmo de
crecimiento baja.

Falta apertura politica.

2. 40% de la poblacion sigue sin acceso
a agua corriente.

3. La diferencia entre ricos y pobres es
evidente.

—
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Seria util que el crecimiento

Jjaponés se acelerara, pero es

poco probable.

= Sl las tasas en dolares bajan y
las de yen suben, el fin del
“carry trade” complicara las
cosas.

1. Hay entre 300 mil y un billon de
dolares en créeditos denominados
en yen.
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Cisnes negros

(segun Nassim Taleb, lo definiran
todo)

ITAM enero 11, 08 Jorge Suarez Vélez



lLa crisis bancaria se hara
extensiva a los hedge funds.

o La disponibilidad para crédito de
éstos se complicara.

o Tendran que cambiar de “mark to
model” a “mark to market”.

= El proceso de
“desapalancamiento” puede tener
un fuerte efecto en los precios de
valores en muchos mercados.
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El populismo y proteccionismo
son amenazas reales.

o Las elecciones en Estados Unidos
provocaran falta de coordinacion
entre ejecutivo y legislativo.

= El populismo regresara con fuerza
en Europa y otras regiones.

= En América Latina, los populistas
mostraran su color verdadero.
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La posible invasion de lran
sigue sobre |la mesa.

o Para un presidente Bush
debilitado y consternado con su
legado, ésta es una medida que
puede hacer sentido.

o El efecto sobre el precio del
petroleo pudiese ser poco
oportuno.
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La presion inflacionaria puede
dificultar la accion de la Fed.

o Se seguira importando inflacion
de China.

o Un dolar mas débil encarecera las
Importaciones.

o Los precios de los alimentos
seguiran subiendo.

o La produccion de etanol con maiz
continuara.
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Aumenta la posibilidad de
terrorismo para dejar marca en

el proceso electoral.

= Tal y como ocurrid en Espana,
cambiaria totalmente el resultado
en Estados Unidos.

o |[ncrementaria fuertemente las
posibilidades para el candidato
republicano.
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La situacion en Pakistan puede
complicarse.

o A nadie conviene un Taliban con
armas nucleares.

o La interaccion de Musharraf con
Estados Unidos sera
extraordinariamente complicada.

o Afganistan competira por
atencion con lrak.
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Algunas obviedades
sobre el efecto en
Meéxico

(recordando el tema)
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Meéxico sera el pais mas
afectado por la recesion en

Estados Unidos.

o Afectara la exportacion de bienes
de uso final, aungue la de bienes
iIntermedios mejorara.

= NO creceran las remesas
provenientes de EU.

o Habra mucha mas competencia
por inversiones de fondos de
Inversion directa.
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Meéxico sera el pais mas
afectado por la recesion en

Estados Unidos.

= Aumentara la presion inflacionaria,
particularmente si el dolar se
sigue debilitando.

o El comportamiento de la bolsa
estara fuertemente ligado a lo
que pase con la bolsa en EU.

o La correlacion en el comportamiento
de EU y de mercados emergentes ha
aumentado de .45 a .85.
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Pero hay logros evidentes que
van a ayudar.

= La curva larga en pesos permite
mucho mayor estabilidad, a pesar de
la crisis.

= El manejo fiscal y monetario
ortodoxo ha provocado una clara
mejora en la percepcion de riesgo de
MeéxXico.

= Pero...el crecimiento sigue
decepcionando una y otra vez.

ITAM enero 11, 08 Jorge Suarez Vélez



Finalmente, pronosticos

(mas dificil que nunca hacerlos)
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Bolsa en Estados Unidos

o Se defendera de la situacion, a no ser
que el sector financiero se hunda.

o Las empresas esperaban una

desaceleracion.

= Por ello, recompraron acciones y
disminuyeron pasivos.

o Estd barata a 16X utilidades

o AUn cuando éstas creceran solo 1.5%

= 50% de los ingresos se generan fuera
de EU.
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Habra oportunidades
extraordinarias para invertir.

o E|l sector financiero presentara
gangas cuando el “TED spread”
se estabilice.

o Los sectores de Infraestructura y
alimentos seran atractivos.

o E| sector de tecnologia seguira
evolucionando en forma
acelerada.
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Monedas

o El dolar se puede debilitar mas,
pero las tasas en euros también
bajaran.

o La libra debe debilitarse.

= El yen puede subir en forma
subita.

= EL yuan continuara sin apreciarse
sustancialmente contra el dolar.
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El oro seguira rompiendo
records.

= La produccidon se ha complicado
por restricciones ambientales.

o La debilidad del dolar e
Incertidumbre del euro pueden
hacer que algunos bancos
centrales compren.

= SI su participacion en las reservas
chinas pasa de 5% a 10%, absorbe
dos anos de produccion mundial.
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La inversion privada crecera en
Importancia.

o Los fondos soberanos, los
grandes hedge funds, los
“endowments” universitarios y las
familias mas ricas (cuya liguidez
ha aumentado) haran compras
estratégicas espectaculares.

o Pero los fondos de inversion
privada sufriran.
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L. os mercados de bienes raices
seguiran bajando.

o La baja sera lenta y prolongada.

= El crédito hipotecario seguira
escaseando.

o E|] exceso de oferta no acabara de
limpiarse en 2008.
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Sera el ano de los abogados.

o Habra demandas a originadores
de hipotecas, agencias
calificadoras, casas de bolsa,
hedge funds, etc.
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Estados Unidos tendra a su
primer presidente negro.

o Barack Obama tomara posesion
en diciembre de 2008.

= VVencera a un candidato
republicano que pudiera definirse
en la Convencion Republicana,
por primera vez en 60 anos.
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Si acierto todos mis pronaosticos,
me vuelven a invitar el ano que
entra.

iMuchas gracias!

Comentarios a:
jorgesuarezvelez@yahoo.com
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