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En los momentos de crisis, solo la imaginacion es
mds importante que el conocimiento.

Albert Einstein
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CRISIS ECONOMICA EN EUA

~Secuencia de “Eventos Desafortunados”

2001
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Quiebra Lehman Brothers
Crisis de confianza




CRISIS ECONOMICA EN EUA

Secuencia de Eventos Desafortunados
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La crisis se origina por un exceso de liquidez, pasa por la formacion
del portafolio “sub-prime”, la falta de regulacion y supervision, el mal

manejo de la politica econdmica, y se materializa con su escasez
posterior.

Tasa de Fondos Federales
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CRISIS ECONOMICA EN EUA

“Incidencia la Economia Real

Debilidad Baja Impacto en
Inmobiliaria Construccidn Industria

Menor Impacto en Impacto en
Crecimiento Consumo Empleo
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO
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CRISIS ECONOMICA EN EUA
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO
Contagio Global

* . Porqué explotd?
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO
~Contagio Global

Problemas Sector Problemas en Empresas Aumento en
SubPrime Financieras Aversion al Riesgo

—

.

Autoridades
Monetarias Evitan Aumenta Demanda Busqueda de
“Credit Crunch” por Liquidez Refugio Seguro

v el > 4 457
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO

~Contagio Global, Venta Generalizada de Activos

Qwebra Lehman Brothers
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO

~Contagio Global, Desconfianza Interbancaria
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO

Intervencion: Liquidez, Capital, Compra de Activos, Seguro Dep0ositos

Bancos Centrales finalmente actian para resolver el problema de confianza

“..Sizes of the reciprocal currency arrangements (swap
lines) between the Fed, and the Bank of England, the
ECB and the SNB will be increased to accomodate
whatever quantity of U.S dollar funding is demanded.”

“Central banks will continue to work together and are
prepared to take whatever measures are necessary to
provide sufficiente liquidity in short-term funding markets.

il
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO

Politica Monetaria: Baja en Tasas de Interés
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO

Desplome de las Bolsas = Destruccion de riqueza
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CRISIS ECONOMICA EN EUA Y EL MUNDO

Contagio Global, Venta Generalizada de Activos

Reaccidon en Paridades Cambiarias
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CRISIS ECONOMICA...SUS LECCIONES

¢, Qué lecciones deja la Crisis?...hasta ahora...

1. Debe existir un tratamiento especial para prestar dinero al
segmento de bajos ingresos.

2. La politica monetaria se vuelve mas sensible para la economia
en la medida en que ésta tiene mayor intermediacion financiera
y/lo en la medida en que el portafolio crediticio incluye
segmentos de bajos ingresos.

3. El mercado de derivados ha rebasado a la regulacion y a la
supervision de las autoridades.

4. En virtud de que los bancos son depositarios del ahorro de las
personas, las familias y las empresas, si no se les puede
permitir la quiebra, ¢ que cambios debieran hacerse para tener
los incentivos de mercado apropiados hacia una canalizacion
eficiente de los depositos al crédito?
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SITUACION ECONOMICA EN EUA
«La Importancia de EUA para FIAFIN...

% Exportaciones a EUA como % del PIB
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Fuente: Bureau of Economic Analysis y FMI.




SITUACION EN EUA: Sehales de Estabilizacion

Desacelera el Desempleo?

Empleo y Desempleo
Tasa de Desempleo (TD,%)
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SITUACION EN EUA: Senales de Estabilizacion

Las Ventas al Menudeo Dejan de Caer

Ventas Minoristas

V% anual Monto (mmd)
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SITUACION EN EUA: Senales de Estabilizacion

La Contraccion Industrial se Frena?

Actividad y Uso de Capacidad Industrial
Actividad Industrial (V%)

Uso de Capacidad (%)
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SITUACION EN EUA: Senales de Estabilizacién

«Las Ventas de Casas y sus Precios dejan de caer

Venta de Casas Usadas

V% E @aMUA =—=V% mensual ==O==V% anual Venta (mua)
6.0 5.10
3.0 5.02
0.0 4.94
-3.0 4.86
-6.0 4.78
-9.0 4.70
-12.0 4.62
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-18.0 4.46
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V% mensual | 2.1 -1.0 1.8 -1.2 34 -3.1 8.1 4.4 -5.3 4.9 -3.4 2.4 2.4
V% anual -16.5 | -14.8 | -13.4 | -104 | -0.2 24 | -96 -35 -8.6 -4.8 -75 -3.9 -3.6
Precio y Coeficiente Inventarios de Casas Usadas
Precio (md) EmMD = Meses Coef. de Inventarios (meses de oferta)
2155 111
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SITUACION EN EUA: Senales de estabilizacién

Recuperacion de la Confianza

indices de Sentimiento y Confianza del Consumidor

indice de Sentimiento 1966=100 indice de Confianza 1985=100
72.0 66.0
70.5 - 62.5
69.0 - 59.0
67.5 yd 55.5

66.0 _,/ / 5\ :52.0

64.5 48.5
\ /

63.0 : : - 450
615 : \ /" \ : : - 415

60.0 - - - - 38.0
58.5 - \ - — - 34.5
57.0 —— - : \ - : - 31.0
55.5 - : o - : - 275
54.0 24.0
J J A S o} N D E09 F M A M J
= Sentimiento | 56.4 61.2 63.0 70.3 57.6 55.3 60.1 61.2 56.3 57.3 65.1 68.7 70.8
== Confianza 51.0 51.9 58.5 61.4 38.8 44.7 38.6 374 25.3 26.9 40.8 54.8 49.3
indice de Confianza de Constructores indice de Confianza del Inversionista
Housing Market Index (HMI) indice
18 120.0
16 - 115.0
: 110.0 !
14 - - . - ) ‘
~ 105.0 : .
) - 3 - I i // - x‘ "
12 : 100.0 I Il_l\ I I I‘
\ 2 95.0 3k 3 -
10 - - ~ - : A - . .
: 90.0 T ot
8 85.0 3 ) e
6 80.0
J J A S o N D | EO9 | F M A M J J J A S o N D | E09 | F M A M J
HMI| 18 16 16 17 14 9 9 8 9 9 14 16 15 indice | 105.8|107.0 [102.6 | 98.1 | 82.1 | 84.3 | 82.8 | 86.9 | 94.7 | 95.2 |103.2|108.5 |115.5




SITUACION ECONOMICA EN EUA

Mejora la Perspectiva de la Industria y los Servicios

Indices ISM Manufacturero (PMI) y No-Manufacturero (NMI)
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4. Perspectivas 2009-2010

“Tratar de predecir el futuro es como intentar manejar

en un camino de terraceria, de noche y con las luces
apagadas mientras vemos por la ventanilla trasera”

el
-

Peter Drucker
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PERSPECTIVAS 2009-2010

Crecimiento Economico en Paises Seleccionados

PIB de Paises Seleccionados

Pais 2006 | 2007 | 2008 | 2009 e/| 2010 = 2009 e/ = 2010
Variacion % real anual
China 11.6/ 13.0 9.0 7.7 9.3
Canada 29 25 04 2.6/ 0.7 —
EUA 28 20 11 2.8/ 0.9 ——
Reino Unido 2.8 3.0 0.7 -4.3 0.0
Zona Euro 3.0 2.6 0.5 -4.8 0.0
Japon 2.0 2.3 -07 -6.8 0.7 |

e/: Cifras estimadas a partir de la fecha que se indica.
Fuente: OECD Economic Outlook




PERSPECTIVAS 2009-2010

Crecimiento Economico en Paises FIAFIN

PIB de Paises de la FIAFIN

Pais 2006 | 2007 | 2008 | 2009 e/| 2010 = 2009 e/ = 2010
Variacion % real anual

Perl 770 89 98 25 4.1 —
Bolivia 48 46 6.1 1.1 23 —
Colombia 6.9 75 25  -06 22 S—
Chile 46| 4.7 3.2 0.7 34 =
Brasil 40 57/ 51 1.0, 29 ——
Venezuela 10.3] 8.4 48  -1.0/ -03 =
Costa Rica 88 6.8 29  -12 17 =—
El Salvador 42 47| 27 -14] 12 e
Argentina 85 87 7.0  -18 17 ——
Ecuador 3.9 2.5 6.5 -3.1 1.5 —
Espaina 3.9 3.7 1.2 -4.2( -0.9 E—
Portugal 1.4 1.9 0.0 -4.5 -05 s
México 5.1 3.3 1.3 -6.1 3.8

e/. Cifras estimadas a partir de la fecha que se indica.
Fuente: Scotiabank, Latin American Consensus Forecasts y OECD Economic Outlook




PERSPECTIVAS 2009-2010

El Reto de Recuperar la Confianza

Crecimiento Real Anual
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PERSPECTIVAS 2009-2010

Las Bolsas en Recuperacion

Mercados Accionarios en Paises de la FIAFIN Mercados Accionarios en Otros Paises Seleccionados
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PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Liquidez y el Riesgo Inflacionario




PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Liquidez y el Riesgo Inflacionario

5 m&v':(&
1,000 Dolares

100 Sacos de Maiz

Entre la cantidad de dinero en la economia y la produccion debe
haber una correspondencia para la estabilidad de precios:
Cada saco de maiz cuesta 10 dolares.




PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Liquidez y el Riesgo Inflacionario

100 Sacos de Maiz

Si la correspondencia se rompe, si se
agrega dinero sin gue corresponda a un
aumento del producto, se genera inflacion:
Cada saco de maiz costara 20 dolares.



PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Liquidez y el Riesgo Inflacionario
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PERSPECTIVAS 2009-2010

~El “Exceso” de Liquidez y el Riesgo Inflacionario




PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Endeudamiento y el Riesgo de Tasa de Interés
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PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Endeudamiento y el Riesgo de Tasa de Interés
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Entre la cantidad de Bonos y el Ahorro tambien debe haber
cierto equilibrio para que su precio y la tasa de interés sea
estable.




PERSPECTIVAS 2009-2010

El “Exceso” de Endeudamiento y el Riesgo de Tasa de Interés
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PERSPECTIVAS 2009-2010

Perspectiva de alza

Tasas de Interés en Paises de la FIAFIN Tasas de Interés en Otros Paises Seleccionados
Tasa % Tasa %
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PERSPECTIVA 2009-2010S

~Deuda e Ingresos Publicos en Paises Seleccionados
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PERSPECTIVAS 2009-2010

Deuda y el Ingresos Publicos en Paises de la FIAFIN

Deuda e Ingreso Publicos en Paises de la FIAFIN

Pais Porcentaje del PIB (%)
Deuda Ingreso
Portugal 63.6 37.0
Argentina 56.1 22.9
Colombia 52.8 e 23.0
Costa Rica 46.6 o 14.0
Bolivia 46.3 e 27.0
Brasil 45.1 T 38.8
El Salvador 37.3 e 13.3
Esparfia 36.2 I 37.3
Ecuador 33.1 = 13.2
Per 29.2 2 15.1
México 22.8 I& 9.7 =
Venezuela 19.3 &= 25.0
Chile 4.1 | 17.1

Fuente: OECD




PERSPECTIVAS 2009-2010

Las materias primas al alza...

Presupuesto 2010
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PERSPECTIVAS 2009-2010

Las Monedas en recuperacion VS. el Ddlar...

Tipos de Cambio vs. Dolar EUA en Paises de la FIAFIN Tipos de Cambio vs. Délar EUA en Otros Paises
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REFLEXIONES FINALES

Preocupaciones mas visibles...

En EUA Y el Mundo Desarrollado:

Tendra que recurrir a un gasto publico exorbitante, pero peor seria
no hacerlo.

Su financiamiento se encarecera y sus monedas eventualmente se
devaluaran.

La implementacion de los programas es dificil, tardado, pero con el
tiempo funcionaran.

Vine el “segundo round” de pérdidas, ahora por recesion.
Intervencidn bancaria, reestructura de instituciones.

Recuperacion de la confianza, regreso de inversiones.

Desendeudamiento de familias y del gobierno = reducir el gasto
y/0 aumentar impuestos = bajo crecimiento potencial futuro.

Redefinicion del sistema financiero de EUA e internacional
(regulacion,  supervicion,  estructura  de  capital  y/o
reservas, rentabilidad, alineacion de incentivos).




REFLEXIONES FINALES

Confianza en que...

En EUA Y el Mundo Desarrollado

 Tocara fondo este afio (ya hay sefiales de estabilizacion) y se
recuperara en los proximos dos a tres anos.

e Surgira un sector financiero fortalecido.
* Hay riesgo inflacionario serio.
* Las tasas de interés subiran.

 El Dolar se depreciara.




REFLEXIONES FINALES

Recomendaciones para las Sociedades de Inversion...

PARA TODOS LOS MERCADOS

Calificadoras, en revision de las perspectivas y la calificacion de
riesgo soberano en funcion de la débilidad Fiscal provocada.

Calificadoras en revision de todo;
Estrategia Economica Profesional,;
Disciplina Operativa y en los Comités de Inversion;

Medicidon de Riesgos;

Compatibilidad entre Regimenes de Inversion y Perfil de Riesgo.




REFLEXIONES FINALES

Recomendaciones para las Sociedades de Inversion...

PARA EL MERCADO ACCIONARIO: incrementar posiciones de
manera selectiva, cuidando sectores defensivos a la recesion.

* pareciera que lo peor esta pasando en el segundo trimestre;

* seria de esperar una moderacion de la contraccion economica y una
mejoria en los resultados a partir del tercer trimestre.

* Es de esperar que la volatilidad continte:

alza porque el mercado descuenta que lo peor a pasado.
alza por los precios de oportunidad
baja por los malos resultados de la actividad productiva y de las emisoras.




REFLEXIONES FINALES

Recomendaciones para las Sociedades de Inversion...

PARA EL MERCADO DE DINERO: estructurar el portafolio considerando
gue en el mediano plazo (fin de ano 2009 y en 2010) la curva
subira, sobre todo la parte corta y media.

* Politica monetaria:
esta por terminar la baja agresiva de tasas CP. Dificil mayores bajas.

probable correccion al cierre del 2009 y en 2010

 La permanencia de una politica monetaria expansiva depende de que
la inflacion efectivamente ceda.




REFLEXIONES FINALES

Recomendaciones para las Sociedades de Inversion...

PARA EL MERCADO CAMBIARIO: diferenciar por pais, vulnerabilidad
asociada a EUA, Europa, VS. atractivo de inversion por competitividad
estructural.

e Los paises mas vulnerables a EU y Europa, como
México, Venezuela, Costa Rica y El Salvador, Espafa y Portugal
tienden a depreciar sus monedas frente al dolar.

e Los paises con mayor competitividad estructural y atractivo de
Inversion, como Chile, Brasil tienden a apreciar su moneda frente al
dolar.

* La politica monetaria expansiva aporta mayor o menor vulnerabilidad
cambiaria, segun sea el caso en cada pais.

* Los movimientos de capitales globales seguira siendo determinantes.




REFLEXIONES FINALES

Mantiene un Enorme Potencial de Mercado

» en los ultimos 10 afos, 9.8 millones de hogares se incorporaron a la clase media y representan ya el
60% de las familias.

» en los proximos 10 afios, 10.6 millones de hogares se incorporaran a la clase media y representara
el 81% de las familias.
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REFLEXIONES FINALES

“Recomendaciones para las Sociedades de Inversion...

% Sociedades de Inversion como % del PIB
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Fuente: European Fund and Asset Management Association y FIAFIN.




We are made wise not by the recollection of our
past, but by the responsibility for our future.

George Bernard Shaw

GRACIAS




