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“Siempre que hay una oleada de crisis
bancarias, la oleada de crisis de deuda
soberana le sigue pocos afios después.”

Kenneth Rogoff
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- Continua la misma crisis.

L a Fed de Greenspan comprendio claramente

el impacto deflacionario de la crisis japonesa
de 1989.

*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).

L a abundancia de crédito barato planto la
semilla para la siguiente burbuja, la
Inmobiliaria, mucho mayor que la anterior.
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- Continua la misma crisis.

L a burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, el

Reino Unido, Irlanda, Espanfna y otros paises,
empezo a reventar en 2005.

*Se ha tratado a una crisis de solvencia como
si fuese solo de liquidez. La colosal inyeccion
de recursos por parte de los bancos centrales,
y los estimulos fiscales han producido dos
burbujas nuevas: en el mercado de bonos y en

mercados emergentes como China y América
Latina.



Estados Unidos
La cruda despues de la fiesta
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recimiento espectacular de las
Imas decadas se dio por
Sregulacion, apalancamiento y
)alizacion. Ahora entraremos en

p oteccionismo (desglobalizacion).”

Bill Gross- Pimco
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:Stamos apenas al principio,

omparemos con la Gran Depresion.
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La economia y los mercados tocaron
fondo en el verano de 1932.

La depresion duro 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. (Japon PIB 1991,
bolsa 40%.)

El crecimiento sostenido solo llego
después de la Segunda Guerra.



'El acervo de deuda crecio

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

e EN 2007 alcanzo 346% del PIB.
« Deuda privada de 123% 81, 293% 09, 263% 11Q10

A Historic Level of Debt

)
v

e Dos sectores se endeudaron:

e La deuda de las familias crecié de 50% del PIB en
1980 a 100% en 2007.
e« La deuda del sector financiero pasé de 21% a 117%,
98% [11Q10 (desapalancamiento).
*SP
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excesiva disponibilidad de credito
Imento la mayor burbuja en la historia.

Sin cambios demograflcos los precios
de bienes raices crecen 1% pa. en
terminos reales.

Entre junio de 2001 y junio de 2006, los
precios en las diez principales ciudades
aumentaron 88.5%.

El valor del colateral crecio rapidamente,
y con este la capacidad de las familias

para endeudarse.
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- Especular no es malo.
acerlo con credito es devastador.
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2| efecto riqueza fue enorme, y ahora
e revierte

Q Entre 2001 y 2007, el patrimonio de

| las familias estadounldenses subio de
42.1 billones a 63.9 billones.
Para el primer trimestre de 2009, ya
habia bajado a 51.1 billones.

14 millones de familias (27% del total)
debian mas de hipoteca de lo que vale
el iInmueble a mediados de 2010.

La propension marginal a ahorrar que
llegd a 1% en 2005, ahora es 5% del
iIngreso disponible. Segun David
Rosenberg, puede llegar a 10%.
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El consumo sigue siendo alrededor
/0% del PIB (17% de la
conomia mundial), pero viene el
omento de desendeudarse.
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a situacion del empleo es

reocupante.

* Hay 25 millones de desempleadoso
~ parcialmente empleados. El desempleo

es 11.5% o mas de 16%.
En el 1er trimestre se crearon 135 mil por

mes, se require de 150 mil solo por
crecimiento poblacional. .

El seguro de desempleo puede volverlo
mas estructural, y afectar la relacion
productividad-costo.

e 42 millones en “food stamps”, y salida
masiva de 401-k’s y seguros de vida.
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| envejecimiento de la poblacion es
n tema fundamental.

| Entre 1946 y 1964, nacieron 78 millones
_de "baby-boomers”.

En |la ultima crisis inmobiliaria, en 1990,
" su mediana de edad era 33 anos, es
ahora 54.

A partir del primero de enero, se retiran
10 mil diario.

Esta puede ser la primera crisis desde la
de los treinta con bajo crecimiento
demografico mundial.
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| envejecimiento de |la poblacion es
In tema fundamental.

’Es Importante entender el “dividendo
. demografico” que tuvieron paises como
Japon y China.

El caso extremo es Japon:

La poblacion de Japon decrecera 10% en los proximos 20
anos (de 127 a 114).

40% menos nacimientos que hace 60 anos, y 82 afos de
esperanza de vida.

El mismo numero entre 16 y 64 que después de la
Segunda Guerra Mundial.
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Con bajo crecimiento
demografico y sin inflacion, la
carga del endeudamiento
excesivo sera mayor conforme
las tasas nominales suban.
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gobierno no entiende que la meta
O es que todos tengan casa.

ngela el capital donde no produce
da.

Entorpece el proceso de “destruccion
- Creativa’.
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;'I gobierno manipula y es 90% de la
riginacion hipotecaria.

, 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.

Family Office

Fannie y Freddie. Segun CBO faltan 250.

21



2l mercado de inmuebles
esidenciales seguira estando debil.

q Fannie Mae y Freddie Mac ya tienen
& 191 mil propiedades. Gastaron 500
millones solamente administrandolas
* en la segunda mitad de 2010.

En 2011, aun los analistas mas optimistas
esperan una baja de 10% en los precios.

‘ e L a tasa a 30 anos llego a su nivel mas
bajo en la historia: 4.17%. Se hubieran
refinanciado 30 millones de hipotecas.

Family Office
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2l mercado de inmuebles
esidenciales seguira estando debil.

Q mitad de quienes recibieron ayuda del
bierno para modificar las condiciones de
Ipoteca, ya estan en cartera vencida.

leguin Deutsche Bank, 48% de las deudas
otecarias valdran menos que el inmueble,
n este ano.

‘ /5% de quienes han dejado de pagar su
hipoteca por mas de tres meses son
deudores “prime” (6 meses+ muchos).
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problema con la ejecucion de

mbargos se ha politizado.
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- Esto mata el mercado de credito, pues

los bancos no saben a cuanto
ascendera el problema

La participacion de recursos privados
en hipotecas “jumbo” ha bajado 87%
(de $650 mil millones a $92 mil).

Quienes no pagan pueden quedarse 20
meses en la propiedad sin pagar
hipoteca, predial o seguro.
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| problema con la ejecucion de
mbargos se ha politizado.

~ Se ponen en duda las atribuciones del
MERS, que tiene los registros de 65
millones de hipotecas.

Los bancos no tienen la capacidad para
procesar millones de ejecuciones.

Podria llegar a haber 11.5 millones de
propiedades en gjecucion.

Family Office 25



ambién los inmuebles comerciales

e estan deteriorando.
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Proveen colateral para $3.5 billones
de emisiones de deuda.

La mitad esta en balances bancarios.

De acuerdo al FDIC, hay 3000
bancos regionales afectados.

Se estima que cada empleado
nececita 15 mz de oficina, y ocho
millones de personas han perdido su
empleo desde diciembre de 2007.
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El GRAN tema es que los
ancos siguen teniendo los
activos toxicos en sus libros.

Family Office
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bancos comerciales estan sentados
.3 billones de dodlares de cash. Se
AN lamiendo las heridas.

' saben cuanto necesitaran reservary
enen a quien (solvente) prestar.

Foh’ticamente, no pueden apostar a otro
rescate.
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L a deuda fue transferida del
'sector financiero al gobierno, y
' radualmente de las familias al

Los bancos estaban al borde de
la quiebra, ahora los gobiernos
lo estan.

Family Office
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El gobierno acumula déficit
‘colosales, y el banco central
Imprime para comprar bonos en
el mercado y bajar la tasa.

Eventualmente, hasta en Japon
\ el problema esta en el costo.

Family Office
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| deficit se ha vuelto un lastre
Ignificativo.

En 2009 y 2010 $1.4 billones (10% del
PIB), en 2011 quiza otro tanto.

En la proxima decada: 6.7 billones,
programados. En 10 anos: 807 mil
millones solo de intereses pa. 4X, 18
billones de deuda publica.

Despues de 2019, rapido crecimiento de
“entitlements”.

Deuda publica de 40% del PIB (08) a
55.7% (09) a 76.5% (19) sin
entitlements. Arriba de 90%, resta 1%
de crecimiento pa., segun Rogofft.
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| estimulo ha sido considerable.

TARP (net of funds paid
back)

BAIG

$127

a gastado mas de
ilones de ddlares

Federal Stimulus

$578 ) o
B Housing Initiatives
Fin’l/Liquidity
Guarantees
$366 $131

B Fannie/Freddie (GSE)

&omparacién:

 Plan Marshall $115 mil millones

« (Carrera alaluna $237 mil millones
« Segunda Guerra $2.6 billones

Note: Amounts inflation adjusted

'
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0 la velocidad del dinero se ha
esplomado.

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

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

o Reagan
5 mumn 4-quarter
ol N 0000 12-quarter
5 5.8%
4
3
2
1
0 I

1975 Q2 1983 Q1 2009 Q3

“12-quarter data a forecast
Source: Michael Boskin
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a situacion fiscal se agrava por la

Family Office

esima situacion de los estados.

Los déficit estatales alcanzaron 191
mil millones en 2010.

Y 160 mil millones en 2011.

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

Tienen 3.5 billones en pensiones sin
fondear.

California, Nueva York, lllinois en
problemas serios, son mucho mas
grandes que Grecia o Irlanda.
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euda publica real ascendera a
[ billones, 120% del PIB.
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| ascenso de legisladores
republicanos del “Tea Party”
reduce fuertemente el margen

Todos firmaron el compromiso
\ de no aumentar impuestos.

Family Office
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Entitlements
..~ Intereses sobre la deuda
, Gasto militar

mSoc @l Securnity

y

0.02%0.0' 2%
0.38% 0.5/,% / m D spartment of Defense
0.38% -
0.39% i ’
0.67% 0.53%
0.73%

u/Jnemployment/\Wdfare/Other mandatory spending
riMedicare

m Medicaid andthe State Children s Health Insurance Progr
121%

W Interest onthe National Debt
® Health and HumanS ervices

1.32%
1.34%

1.46%
u Transportation
L4g% m Department of Veterans Affars
m Department of State and Other International Programs
m Department of Housing and Urban Development
m Depantment of Education
m Department of Homeland Securnity
m Department of Energy
w Department of Agriculture
m Department of Justice
m National Aeronautics and Space Administration
w Department of Commerce
® Department of Labor
m Department of theTreasury
« Department of Interior
m Ervironmental Protection Agency
wSodal Security Administration
MNational S cence Foundation
w Corps of Engineers
w National Infrastructure Bank
Corporationfor National and Community Service
wSmall Business Administration
General Services Administration
Other Agencies
Other Off-budget Discretionary Spending
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JUiza 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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encimientos de bonos y prestamos

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

3
Leveraged Loans
200
B HY Bonds
‘ 150
. t
a 100
0

‘ 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
* SP Family Office
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tros paises tienen redenciones
Importantes, y también trataran
de financiar sus déficit.

La pregunta clave empieza a
ser a que tasa lo haran.

Family Office
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Government and financial debt

% of GDP
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Qué pasa con el precio de los
nmuebles cuando la tasa de las
Ipotecas sube de 4% a 7%"?

Family Office
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‘Lo que mas me gusta de los
estadounidenses es que al final
lempre hacen lo que es
orrecto...

Family Office
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...S0lo que, antes, les gusta
agotar todas las otras
lternativas.”

Family Office



EUROPA

Pateando la lata...
juiebra del estado de bienestar:
“es la politica, estupido”
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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 términos reales.

La deuda privada y publica ahoga a las
economias. Portugal rompioé el record
europeo el martes: 8% a 5 anos.

Las 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.

47
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||GS (los paises “periféricos”)
. Grecia ha estado 105 veces en

suspension de pagos en 200 anos.

Los planes de rescate se dieron para
evitar el contagio a Espana, pero Grecia
Irlanda y Portugal van a defaultear.

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).

48
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Srecia, por ejemplo

Su deuda publica es 115% del PIB.

Necesitan 68 mil millones de dodlares
al ano los proximos cinco anos (100%
del PIB).

Decrecieron 4% en 2010, 2.6% en
2011 (llevaran cuatro encogiéndose).

La inflacion sera cercana a cero, pues
tienen que recuperar competitividad con
deflacion. Sera imposible que el PIB
nominal exceda el costo de la deuda.
Funciona de maravilla si tan solo dejan
de comer unos anitos.
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Srecia, por ejemplo

La razon 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 perdio la oportunidad para hacer un
“‘default” ordenado. Ahora el problema
sera mucho mayor pues hay mas
acreedores involucrados.
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a eurozona esta en riesgo.

Austria, Finlandia y Eslovaquia quieren
dejar de aportar al Fondo de
Estabilizacion.

Alemania tiene que consumir mas y
ahorrar menos, pero no lo haran. El
problema es de competitividad, y se
requiere de migracion mas abierta.

Estan adoptando una politica monetaria
restrictiva asumiéndose de salida de la
crisis, mientras EU, Japon y China
devaluan. Matan cualquier posibilidad de
recuperacion con el sector externo. Solo
Alemania lo aguanta.
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CHINA

El gran mito del Siglo XXI
Creciendo por decreto
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fiete razones por las que NO SON la

otencia del futuro.

Family Office

Es un error ver el alto nivel de reservas

como fortaleza.

« Con QE1yQE2, el balance de la Fed vale
22% del PIB de EU, el del Banco Popular
Chino, 52%.

« Siel renminbi se revaluara de $.15 a $.20,
la revaluacion de su pasivo valdria 20% del
PIB, cinco veces la pérdida del “subprime”.

La inversion en activos fijos sera 70%
del PIB en 2011.

« Eltren bala es 2%.

« El grueso de la inversion es en edificios de
departamentos y oficinas. Es la burbuja
mas grande del mundo.
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fiete razones por las que NO SON la
otencia del futuro.

| ’  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.

« En 1990, requerian 3.3 unidades de
Inversion por cada unidad de
crecimiento, hoy requieren de 4.9.

Son una dictadura, y extremadamente
corruptos. Solo el crecimiento legitima
a este gobierno.

Family Office

54



lete razones por las que NO SON la
otencia del futuro

QLa cartera de credito de los bancos ha

_ crecido hasta 40% pa. En EU nunca
ebaso 15%.

entabilizar |a inversion es cada vez
mas imposible. La cartera vencida sera
descomunal.

En China hay 500 mil puentes y hacen
15 mil cada ano. En EU hay 450 mil en
uso, pero EU tiene cinco veces mas
rios. 37 de los 44 aeropuertos
construidos entre 2005 y 2010 se

’ hicieron en China.

ﬁrﬁ&éﬂ}w Siice ioraesuarezvelez@vahoo com
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2l modelo reventara por inflacion.
emasiado tarde para cambiar el

1nodelo.
« El modelo actual mantiene la esperanza de
ue el consumo regrese en EU y Europa.

eria preferible revaluar el yuan, invertir en
lenes de capital, e incrementar los salarios
romedio.

Pero no pueden arriesgarse politicamente a
gue el crecimiento caiga mientras cambian
el modelo. Y la XVIII Convencion del Partido
Comunista es en 2012.

'
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lio Oriente y Norte de Africa

Sabemos como inicia,
pero no como termina.



| Impacto de hidrocarburos mas
aros es muy poco oportuno.

o ! e combina con problemas de cambio
| limatico y su efecto en alimentos.

mbia radicalmente el mapa geopolitico.
_ibia, la guerra de Obama

srael, en un barrio diferente

_a influencia de Iran crece.

r Egipto fue un golpe de estado. La evolucion en
- paises reales —Tunez, Egipto, Marruecos, Iran-
totalmente diferente a estados inventados:
Arabia Saudita, Libia, Siria, Bahrain, Yemen,
’ Kuwait, Katar, Jordania, EAU.
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froamérica y América Latina

portunidades tocan a la puerta,
ero no las vamos a aprovechar.
Deja vu: la “crisis tequila”
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0S mercados emergentes son el

uevo refugio.

'» Tienen la valuacion mas alta en la historia
« MSCI Emerging Mkt. Index 14.1 X, 1.9X
e MSCI| World Index 149 X, 1.7 X

s Se percibe que estos paises tienen menos
deuda y menos problemas fiscales. Van a ser
BANADOS con recursos.

e En 2010 salieron 800 mil millones de EU, y
el “free float” de la bolsa argentina vale
como 6,500 millones. s Por qué habra subido
la bolsa 50%? Pero igual salieron mas de 6
mil en una semana por Egipto.

« Es momento de INVERTIR, |la oportunidad para
aumentar competitividad es ahora o nunca.

http://www.chainbridgeinvesting.com/2010/01/31/household-debt-levels-of-brics-additional-detail-on-china/
Family Office
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\ corto plazo bien, pero la segunda
ase de la crisis de EU nos va a pegar.

Las reformas estructurales ya no son
opcionales.

Necesitamos economias mucho mas
flexible.

Podriamos ser los grandes ganadores del
conflicto comercial con China,
particularmente por la crisis naviera.

La actitud anti-inmigrante va a aumentar
conforme el desempleo alto siga, y las
remesas se mantendran bajas. Como
siempre, el ataque politico mas facil es contra
quien no mete las manos.

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



Conclusion

luz al final del tunel o el faro de
n tren que va a arrollarnos?
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endencias positivas:

Se ha acelerado el crecimiento global y han
mejorado las perspectivas. La bolsa en EU ha
subido casi 100% desde marzo 9, 2009. El
patrimonio de las familias se ha recuperado
parcialmente, y marginalmente la demanda.

Las grandes multinacionales se han adaptado,
reduciendo costos y son mas eficientes. Y las
manufacturas y las ventas al menudeo se
recuperan en EU, de acuerdo a la encuesta de
marzo de las 12 regiones de la Fed.

El crecimiento de paises emergentes pesa cada
vez mas en la economia mundial.

La innovacion tecnoldgica esta creando
mercados nuevos y propiciando inversion.

http://www.chainbridgeinvesting.com/2010/01/31/household-debt-levels-of-brics-additional-detail-on-china/
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endencias negativas:

El desendeudamiento tomara muchos
anos y el credito bancario sera escaso.

El riesgo soberano crecera incluso para
paises industrializados, grandes emisores.

La competencia para financiar déficits se
reflejara en tasas de interes.

La posibilidad de estimulos monetarios
adicionales es muy limitada por la amenaza
de inflacion, y los bancos centrales no tienen
claro como reabsorber la liquidez generada
sin golpear a los mercados.

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



= L.a politica es el arte de lo posible”.
dra que volverse el arte de lo
spensable.



= La gente solo acepta el cambio
ndo se enfrenta a la necesidad, y
O reconoce la necesidad cuando
crisis lo asecha” .

Jean Monnet, padre de
la Unidén Europea:
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@orgesSUarezYy

iMuchas gracias!

Jorge Suarez Vélez jorge@spfo.com
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