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Un oasis entre dos crisis

Guatemala, Guatemala Jorge Suarez Vélez
Septiembre 2, 2010 jorge@spfo.com
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“En una u otra forma, toda crisis tiene un
componente de deuda que ha adquirido
un tamano desproporcionado en relacion
a los medios para pagarla.”

John Kenneth Galbraith, 1990,
A Short History of Financial Euphoria
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Nada ha cambiado.
Esta es una crisis estructural.

Sus raices siguen intactas
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Continda la misma crisis.

L a Fed de Greenspan comprendio claramente
el Impacto deflacionario de la crisis japonesa
de 19809.

*En 2000 revento la burbuja de Internet.

*Greenspan adopto la politica monetaria mas
laxa en decadas, bajando la tasa de “Fed
Funds™ a 1% en 2004 (el menor nivel en 50
anos).

Esta politica plant6 la semilla para la siguiente
burbuja, mucho mayor gue la anterior.



ace una burbuja

« Aumento inversion privada

_ « Burbuja immobiliaria
Baja en

tasa de « Aumentd consumo

Interés ) _ _
« Aumento apetito por riesgo

« Explosion de la oferta de
crédito bancario
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"El acervo de deuda creci6

excesivamente en Estados Unidos.
e EN 1980 era 163% del PIB.

e En 2007 alcanzd 346% del PIB.

A Historic Level of Debt

e Dos sectores se endeudaron:

« Ladeuda de las familias crecio de 50% del PIB en
1980 a 100% en 2007.
« La deuda del sector financiero paso de 21% a 116%.
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a carga se ha vuelto insostenible
ara las familias.

*‘ SP Family Office

De 1960 al1980 la razon deuda/ingreso
familiar se mantuvo estable alrededor de
70% del PIB.

Para 2002 ya era 101%.
En 2007 alcanzd 140%

Hoy en dia, 14% del ingreso neto
después de impuestos se va a pagar
deuda.

Es mas que lo que gastan en comida.

http://paul.kedrosky.com/archives/2010/02/denmark_leads_t.html
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excesiva disponibilidad de credito

limento una burbuja.

Sin cambios demograficos, los precios
de bienes raices crecen 1% en
terminos reales por ano.

Entre junio de 2001 y junio de 2006, los

precios en las diez principales ciudades
aumentaron 88.5%.

El valor del colateral crecid
rapidamente, y con éste la capacidad
de las familias para endeudarse.

Las casas se volvieron cajeros
automaticos.



‘pesar de la inusual liguidez, la
flacion se mantuvo bajo control.

Esto ocurrio por cuatro motivos:

. Adopcion de nuevas tecnologias

Internet

Globalizacion

La posibilidad de compartir procesos en tiempo real.
Incremento en productividad
Laptops y PDA'’s

BRIC

Entre 1990 y 2005 se duplico la fuerza laboral del
mundo.



| ingreso de la clase media cayo0, y
Or eso se compenso con deuda.

Q Entre 1947y 1973 el ingreso de la
& familia media estadounidense se duplico
en términos reales.

Entre 1973 y 2007, aumento 22% y eso
sOlo porque las mujeres se incorporaron
a la fuerza laboral.

Esto ocurrid parcialmente por inmigracion,
libre comercio, menor sindicalizacidon pero
principalmente debido a los cambios
tecnoldgicos que redujeron la demanda
por trabajadores medianamente
calificados.
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_I colosal tamano del sector
Inanciero se ha vuelto un
roblema.

* En paises como el RU, los activos bancarios
- pasaron de 50% del PIB a 550% del PIB en
cuatro decadas.

La rentabilidad del sector se ha vuelto totalmente
~ dependiente del apalancamiento.

El bajo costo del apalancamiento se da en funcion

de que asume respaldo del gobierno que
eventualmente SIEMPRE rescata.
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ecimiento econdomico mundial

World economic growth
Annual percentage change in world output, 1995—2007
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>0mo resultado, el consumo
recio a niveles insostenibles.

La revaluacion de diferentes activos
provoco un efecto riqueza.

El incremento en el valor de las casas se
extrajo mediante segundas vy terceras
hipotecas.

La balanza comercial estadounidense,
fuertemente deficitaria, permitid que la
bonanza se reflejara en el resto del
mundo.

— 72% de la economia de EU es consumo.
— Es decir,17% de la economia mundial

Family Office
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| patrimonio de las familias fue
ermanentemente afectado.

La razdon capital/precio de las
casas esta en su menor nivel
historico: 44.7%.

El patrimonio total bajo en 13

billones de ddlares en 2008.

En 2009 se recuperod en alrededor
de 3 billones. Pudo ser mas por el
alza bursatil, pero los patrimonios
estaban en cash.

14



acion de capacidad

Recession Shading

=== Motor vehicles and parts

= Manufacturing

http://www.aier.org/research/briefs/1541-idle-capacity-in-the-auto-industry-hits-a-record-high
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L economia apenas empieza el

“-
“La sabiduria popular dice que uno
puede gastar mas de lo que
ana. Eso es cierto a nivel
ndividual, pero engafnoso cuando
e aplica a una comunidad ... seria
_ mas cierto decir gue no podemos
ganar mas de lo que gastamos.”

«

A

John Maynard Keynes

7*. SP Family Office

oloroso proceso de desapalancamiento.
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Sstamos apenas al principio,
omparemos con la Gran Depresion.

La economia y los mercados tocaron
fondo en el verano de 1932.

La depresion durd 8 anos mas.

El desempleo a fines de los treinta
estaba en 15%, a pesar del “New
Deal”.

El mercado accionario se mantuvo
volatil y regreso al maximo alcanzado
en 1929 en 1954,

El crecimiento sostenido solo llego
despues de la Segunda Guerra.

17
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 'I estimulo ha sido considerable.

TARP (net of funds paid
back)

BAIG

a gastado mas de
illones de dodlares

Federal Stimulus

B Housing Initiatives
Fin’l/Liquidity
Guarantees

B Fannie/Freddie (GSE)

m Other Rescue Efforts

dﬁomparacién:
 Plan Marshall $115 mil millones
« Carrera alaluna $237 mil millones
‘  Segunda Guerra $2.6 billones
"&SP Family Office 19

Note: Amounts inflation adjusted



ro la velocidad del dinero se ha
esplomado.

Velocity of Money 1900-2009
Equation of Exchange: GDP(nominal) = M*V

annual
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La deuda fue transferida del
'sector financiero al gobierno, y
gradualmente de las familias al
gobierno.

Los bancos estaban al borde de

la quiebra, ahora los gobiernos
lo estan.

Family Office
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‘Los modelos keynesianos
. No parecen considerar cuan
pegajoso es el gasto
publico.

Family Office
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=| problema fiscal proviene
| colapso de la recaudacion.

Family Office
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" La inversion privada sera
. desplazada (“crowded-out”)
por el gobierno.

Y el consumo sera ahogado
por Impuestos crecientes.
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en la Segunda Guerra Mundial se acumulé mas deuda
blica. No habia crecido tan rapido desde 1792.

The National Debt as a Percent of Through
Gross Domestic Product Feb. 27
(Data through 2007 is from Bush's whitehouse.gov) 2009
Obama
| Truman \ Bush ”\ j
J Reagan
. Ike \ Clinton
W. Bush
Kennedy\\’“‘\-
LBJ N
Nixon | @
Ford E
&)
zFacts.com
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
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| déficit se ha vuelto un lastre
Ignificativo.

En 2009, $1.58 billones (11.2% del
PIB).

En la proxima decada: 9.05 billones.

Despues de 2019, rapido crecimiento
de “entitlements”.

Deuda publica de 40% del PIB (08) a
55.7% (09) a 76.5% (19) sin
entitlements.

26



considerar que los “entitlements” ya eran
blema antes de la crisis.

‘ The Risks of Growing Entitlement Spending

o el WGP
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a situacion fiscal se agrava por la
esima situacion de los estados.

Estos cubren 40% de sus déficit
con fondos federales.

L os déficit estatales alcanzaran 113
mil millones este ano.

Y 142 mil millones en 2011.

Pero, dado gque tienen que
balancear sus presupuestos,
seguiran drenando al gobierno
federal.

Tienen un billdbn en pensiones sin
cubrir.

28



demas de situaciones
‘deficitarias a nivel estatal y
federal, otros paises trataran de
Inanciar su deéficit.

= La pregunta clave empieza a
} ser a que costo lo haran.

*‘ SP Family Office
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pra mucha competencia internacional
I recursos

?Germany‘

1
RUM 2012
i m2011
Japanil 2010
| .
_EUﬂ

-15 -10 =5 0

EU: 5.17 billones.

Japon: 766 mil millones
RU: 2.67 billones

Alemania: 600 mil millones

Francia: 554 mil millones

Family Office
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'El GRAN tema es que los
bancos siguen teniendo activos
OxIcos en sus libros.

Family Office
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| mercado de inmuebles
esidenciales seqguira estando débil.

"~ La venta de casas ha caido 27%.

El inventario de propiedades en venta
subio de 6.2 meses a 12.5 meses.

~ Las cartera vencidas de:
- » Hipotecas tasa ajustable es 9.3%
 Prime tasa fija 4.75%

« Subprime ajustable 30.9%

 Subprime tasa fija 22.5

Family Office
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mercado de inmuebles

esidenciales seqguira estando débil.

/5% de quienes han dejado de pagar
su hlpoteca por mas de tres meses son
deudores “prime” (6 meses+ muchos).

Once millones de propiedades valen
menos gue su hipoteca.

Siete millones de propiedades seran
elegibles para embargarse este ano.

La mitad de quienes recibieron ayuda
del gobierno para modificar las
condiciones de su hipoteca, ya estan
en cartera vencida.

Family Office

33



| gobierno sigue metiendo mano en
| mercado para evitar que caiga.

B q Se han inyectado 150 mil millones a

El FHA sigue dando credito “subprime”.

La Fed ha comprado 1.7 billones de
- bonos hipotecarios para mantener tasas
bajas.

\ « Al modificar las reglas de “mark to
| market”, dieron incentivos a los bancos
para no limpiar sus carteras.

Fannie y Freddie. Segun CBO faltan 250.

34
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ambién los inmuebles comerciales
e estan deteriorando.

Proveen colateral para $3.5 billones
de emisiones de deuda.

L a mitad esta en balances bancarios.

De acuerdo al FDIC, 3000 bancos
regionales se veran afectados este
ano.

Se estima gue cada empleado
nececita 15 mz de oficina, y ocho
millones de personas han perdido su
empleo desde diciembre de 2007.

35



a Fed NO va a subir tasas de interés
ignificativamente en los proximos
anos.

*Se vencen 2.7 billones de emisiones de
deuda en 2011, y 1.5 billones de créditos

L a habilidad para quitar el estimulo en el
momento adecuado sera fundamental.

Family Office

-~ bancarios apalancados (leveraged loans).
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encimientos de bonos y préstamos

44% de los bonos de alto rendimiento y 85%
de los préstamos vencen entre 2012 y 2014

= l |

*‘ SP Family Office

Leveraged Loans
®HY Bonds



uiza los mayas tenian razon.

Vencen 700 mil millones de deuda
corporativa en los proximos tres anos.

El Tesoro de EU tiene que pedir 2
billones en 2012 (déficit + vencimientos).

Se vencen 1.2 billones de créditos

corporativos de alta calidad entre 2012 y
2014.

Los vecimientos de hipotecas
comerciales se duplican los proximos
tres anos, casi 60 mil millones en 2012.
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a situacion del empleo es
yreocupante.

Hay 15 millones de desempleados.

9 millones mas trabajan medio tiempo
Involuntariamente.

En la recesion de 81-82, la ultima vez que
el desempleo estuvo arriba de 10%, la
economia creo alrededor de 2 millones de
empleos en los primeros nueve meses de
recuperacion.

Esta situacion se reflejara en el deterioro
de las carteras de crédito de los bancos.

Family Office



| crecimiento potencial bajara.

* |acaidaenlainversiony en R&D, la
depreciacion y obsolescencia del capital
humano limitan crecimiento potencial .

* Es probable que los gobiernos se refugien
~ en proteccionismo.

e Tardaran en reconocer que el problema
no es de falta de liquidez sino de
solvencia.

Family Office



recimiento espectacular de
las Ultimas décadas se dio por

ifregulacién, apalancamiento y
alizacion. Ahora entraremos
la etapa de re-regulacion,
apalancamiento y
eglobalizacion.”

Il Gross- PImco



Obama's Weak Recovery
Average real GDP growth, first four and 12 quarters after severe recession trough

Reagan

=]
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12-quarter
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1975 2

| =12=-quarter data a forecast
Saurce: Michael Boskin
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Los bancos comerciales estan sentados
em 3 billones de dodlares de cash. Se
an lamiendo las heridas.

‘Saben cuanto necesitaran reservar

forme su cartera de crédito refleje la

alidad (y se deteriore), y ha bajado la

solvencia de los potenciales destinatarios
de crédito.



€

a segunda fase de la recesion ya

acerca.
Un crecimiento tan bajo es inestable.

A partir del 3er trimestre, la situacion se
ve mucho peor.

Estabamos comparando contra 12 mitad de
20009.

Los estimulos adelantaron demanda
(credito fiscal a inversiones, cash for
clunkers, estimulo a compradores de 12
vez, etc.).

El consumo va a bajar (desempleo,
Incertidumbre, endeudamiento, etc.)

Family Office
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‘0dos los componentes del PIB

estan deprimidos.

Las exportaciones netas bajaron 3.4%
Q3, la peor cifra en 60 anos..

Bajarda demanda del gobierno.

La inversion privada estara débil. Acabo el
ciclo de inventarios.

El desempleo seguira creciendo, quiza
particularmente por debilidad en la
Industria de la construccion.

Si aumenta desempleo, aumenta déficit
fiscal, bajan precios de casas, aumentan
perdidas hipotecarias, cartera vencida,
asp.......proteccionismo.



=l gasto publico parece intocable

Deuda publica total

2007 2008 o
2010 Est

Distribucion del gasto publico

Treasury Dept (Inc. Debt Interest) | —
B
Department of Education |ss
L —
Veterans Affairs |
—
Department of Labor sy’ m 2009
_ — 2008
Department of Agriculture |
L = 2007
Includeg Judicial, Social Security Administration
Executive and 2006

NASA, HUD, Homeland
Security, Personnel Health & Human Services

Management, Energy, _ ————
Departments of State All other Areas Combined —J ’
and Interior, etc.

—
Legistative branches, Department of Defense o —— |
e —

, 0 200 400 600 800
RSPy Oice Billions of Dollars



| envejecimiento de la poblacion es
In tema fundamental.

_‘Entre 1946 y 1964, nacieron 78 millones
. de "baby-boomers”.

En la ultima crisis inmobiliaria, en 1990,
suU mediana de edad era 33 anos, es
| ahora 53.

Pueden ser ahorrativos por mucho
tiempo.

Esta puede ser la primera crisis desde la
de los treinta con bajo crecimiento
demografico mundial.

Family Office



Lo que mas me gusta de los

estadounidenses es que al final
lempre hacen lo que es
RoIrecto. ..

Family Office
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...Solo que, antes, les gusta
agotar todas las otras
lternativas.”

Sir Winston Churchill

Family Office



_lERO, no hay salidas sin dolor.

»  Probablemente tendran que
adoptar algun tipo de IVA nacional.

~+ Habra que adaptarse a un entorno
de bajo crecimiento por anos, en lo
gue se desapalanca la economia.

'  Tendran que modificar los
“‘entitlements’:

e |ncrementar la edad de retiro

* Disminuir los beneficios para
gente con recursos

Family Office
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No hay salidas sin dolor.

Tienen que bajar el costo de la

provision general de salud a entre
10%-15% del PIB.

Deben incrementar un poco las
metas de infacion.

Tienen que racionalizar el gasto
militar:

 Forzando a que Europa pague
lo que les toca

52



1

0 hay salidas sin dolor.

» Tienen gue abrirse a la inmigracion
en forma estratégica:

* Ingenieros, PhD’s, etc.

 (Gente joven gue pueda comprar
vivienda, qgue demanden y que
emprendan.

53



EUROPA

uiebra del estado de bienestar

Family Office
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=uropa

Tiene un problema de falta de
crecimiento estructural. Crecieron
2.25% de 81-93, 2% de 90-03, ahora
crecen 1% en terminos reales.

El peso de la deuda privada y
publica ahoga a las economias.

_as economias del “Club Med” han
perdido competitividad. En Alemania el
CUT bajo 1.4% de 00 a 08, en Grecia
subid 10.2% solo en 2002.

Usaron su acceso a credito barato para
hacer condominios.

55



Family Office

srecia

Ha estado 105 veces en suspension
de pagos en 200 anos.

El plan de rescate se dio para evitar el
contagio, pero todos saben que va a
fracasar.

Los bancos europeos tienen 3 billones
de deuda de PIIGS.

Los bancos estadounidenses, 25% de
su capital “tier one”.

Tienen que reducir sueldos para
recuperar competitividad (pues devaluar
no es una alternativa).

56
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srecia

Su deuda es 115% del PIB.

Necesitan 68 mil millones de dolares
al ano los proximos cinco anos (100%

del PIB).

Van a decrecer entre 4% este ano y
2.6% el que viene (llevan dos).

La inflacion sera 0%, pues tienen que

recuperar competitividac
Tienen que reducir suelc

recuperar competitividac
no es una alternativa).

con deflacion.

0S para
(pues devaluar

57



Europe's Web of Debt

Banks and governments in these five shaky economies owe each other many billions of euroz — converted here todollars — and haveeven larger
debts to Britain, France and Germany, Arrow widths are proportional todebt amounts, RezzoAnicie

BRITAIN $15

/  Amount owed
/ between countries

/ asof Dec. 31, in

/  billions of dollars.

/

\Wl'N
kL

Italy owes France $511 billion.
or nearly 20 percent of the
French gross domestic product,

8,

With unemployment at
20 percent, Spain has
an economy among

the weakest in Europe.

Spain Portugal

$1.1 TRILLION $286 BILLION

Nearly one-third of Portugal's
debt is held by Spain, and
both countries’ credit ratings
have been dropping.

\;ﬁ' SP 1 Family Office
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srecia

La razén de deuda a PIB aumentara a
150%, conforme el PIB caiga

Tienen que pasar de un déficit primario
de 5%/PIB a un superavit de 7%.

Tienen que apretarse el cinturon
(pero de una talla 36 a una 28).

. os numeros no dan.

Se perdid la oportunidad para hacer un
“default” ordenado. Ahora el problema
sera mucho mayor.
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_a CrisIs europea

+ Alemania tiene que consumir mas y
ahorrar menos, pero no lo haran.

» La devaluacion del Euro va a cortar
la recuperacion de Estados Unidos.
Obama queria crear dos millones de
empleos exportando.

* Todos los paises quieren devaluar para
ganar competitividad. El resultado va a
ser una guerra comercial.

e La retorica anti-mercado es sumamente
peligrosa.

ly Office
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CHINA

«Cada vez es mas dificil encontrar
'cOmMo sequir creciendo.

Family Office
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_hina

Han estado exportando desempleo en
forma descarada.

 La guerra comercial empieza ahi.
Las burbujas son evidentes.

Es insostenible seguir anadiendo

capacidad para crecer.

 El excedente en la capacidad
cementera, por ejemplo, equivale a
la demandas sumadas de EU,
Japon y la India.

Solo el crecimiento legitima a este

gobierno.
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el estimulo Chino pospone y agrava
los problemas.

'“o'EI estimulo no se da a empresas
~ viables, sino a gobiernos locales.

a cartera vencida sera descomunal.

_e& Se optod por cantidad de crecimiento,
no por calidad.

e Es imposible evitar que una parte importante
del estimulo se vaya a especulacion.

Hﬁ'rﬁﬁjé"\?” ‘‘‘‘‘ e ioraesuarezvelez@vahoo.com



China no necesita mas infraestructura.

“
¢ En EU hay 4.2 millones de km. de
' arreteras, 80 mil km. de autopistas y 250

Illones de vehiculos.

=N China hay 2.7 millones de km. de
utopistas, 60 mil km. de autopistas y 43
millones de vehiculos.

joraesuarezvelez@vahoo.com 64



China no necesita mas infraestructura.

e En China hay 500 mil puentes y hacen 15
| Il cada ano.

EU hay 600 mil puentes, 450 mil en uso.
2ero EU tiene cinco veces mas rios.

[ de los 44 aeropuertos construidos entre
~ 2005y 2010 se hicieron en China.

joraesuarezvelez@vahoo.com 65



e esta dejando pasar una
oportunidad de oro para cambiar el
modelo.

-

| modelo actual mantiene la esperanza
gue el consumo regrese en EU y

uropa.
Seria preferible revaluar el yuan, invertir en

lenes de capital, e incrementar los salarios
promedio.

e Pero no pueden arriesgarse politicamente a
- gue el crecimiento caiga mientras cambian
@ el modelo.

:

Hﬁ'rﬁﬁjé"\‘?”yo”m ioraesuarezvelez@vahoo.com 66



AMERICA LATINA

S oportunidades tocan a la

Family Office



0S mercados emergentes son el
uevo refugio.

Tienen la valuacidon mas alta en la historia
MSCI Emerging Mkt. Index 14.1 X, 1.9X
e« MSCIWorldIndex 14.9 X, 1.7 X

Se percibe que estos paises tienen
menos deuda y menos problemas
fiscales.

Este ano, los inversionistas han
Incrementado el flujo a fondos mutuos
por $35 mil millones, sacando 28 de
eéstos de mercados desarrollados.

Ya son 25% del “market cap” global, eran
22% hace un ano.

http://www.chainbridgeinvesting.com/2010/01/31/household-debt-levels-of-brics-additional-detail-on-china/
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010 esta siendo mucho mejor

En 2009:

« Crecimiento -2.1%
 Inflacidn 4.3%

En 2010:

e Crecimiento 6.3%
 Inflacién 9.6%

La presencia de inflacion llevara a que
la politica monetaria se apriete. Brasil
ya empezo.

Las monedas locales se van a revaluar y
urge aumentar productividad.

Sera peligroso el enorme crecimiento de
flujo, y cada vez mas dificil de esterilizar.

http://www.chainbridgeinvesting.com/2010/01/31/household-debt-levels-of-brics-additional-detail-on-china/
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ero sigue habiendo grandes lastres
n la region.

Se requiere de reformas estructurales
« Laboral
« Educativa

La corrupcion sigue siendo un mal endémico
en la region.

Es urgente eficientar el gasto publico.

Se tiene que fortalecer el estado de
derecho.

Conforme la demanda interna crece,
aumentaran los déficit en cuenta corriente.

http://www.chainbridgeinvesting.com/2010/01/31/household-debt-levels-of-brics-additional-detail-on-china/
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segunda fase de la crisis de EU

0S va a pegar.

'« Las reformas estructurales ya no son
opcionales.

- » Necesitamos economias mucho mas
flexibles.

« Meéxico, Peru, Chile, y los paises con
| acuerdos comerciales con EU serian
potencialmente los beneficiados por el
conflicto comercial con China.

* No va a haber mas acuerdos comerciales
por mucho tiempo debido al alto
desempleo en EU.

http://www.chainbridgeinvesting.com/2010/01/31/household-debt-levels-of-brics-additional-detail-on-china/
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Blog: Diario de la Crisi
en www.letraslibres.com

I

iMuchas gracias!

Jorge Suarez Vélez jorge@spfo.com
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