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Yo he retrasado la creacion de Informes Interinos de Portafolio en
aquellos casos en los predominantemente estaria reafirmando pre-
dicciones ya hechas en ediciones recientes. Sin embargo, muy re-
cientemente han ocurrido una serie de eventos importantes que creo
son significativos. La semana pasada el Banco Suizo UBS vendid
un paquete mezclado de su cartera de “Deuda de Préstamos en
EE.UU.” con un valor de alrededor de US$ 23 millardos por un
precio de US$ 15 millardos... circa 15% de descuento. Esto tiene
un impacto. Por algin tiempo los poderes Politicos y Bancarios
internacionales han estado animando a los Directores de sus bancos
locales méas grandes a abrir sus libros y mostrar cierta transparencia
respecto al alcance de los pasivos del Banco relacionados con las
sub prime y la debacle financiera asociada.

Es solo cuando alguien esta dispuesto a comprar un activo que se
puede establecer apropiadamente el precio general de dicho valor.
Estoy previendo que otros bancos se veran forzados gradualmente a
intentar ventas similares y, aunque no tenemos manera de evaluar
con precision si la venta consistié principalmente de préstamos con
calificacion de inversién tipo Prime ni lo que en realidad UBS po-
dria mantener aln en papeles “Sub prime” menos atractivos, creo
que todo esto anunciara el inicio de un proceso que eventualmente
proveera la necesaria transparencia con la que los mercados deben
contar para poder funcionar de manera efectiva. Creo ademas que
esto provocara otra ronda de trauma e incertidumbre en los merca-
dos. Las acciones Financieras recibieron un nuevo golpe el Miérco-
les después que la Moody’s Investors Service (“Servicio para Inver-
sionistas Moody) dijo estar “conduciendo una revisién concienzu-
da” respecto a la posibilidad de que errores en las computadoras
causaran la asignacion de indices de alta calidad a ciertos valores de
deuda que luego vieron su precio hundirse. Esto sélo puede condu-
cir a problemas adicionales en una industria que no los necesita, y
quizas el tiempo probara que el negocio de UBS fue el que me me-
jor se realizé.

Esto afiadira a la vulnerabilidad existente causada por la reciente
subida de los precios del petréleo, la gasolina y las materias primas,
y se extendera hacia el tercer trimestre de 2008. Hemos escrito por
afios referente a la demanda de petrdleo impulsada por el aspecto
demografico; sin embargo, yo aln asi diria que los precios de US$
130+ que vemos hoy dia no son ni realistas ni sostenibles. Se que
esta es una vision contraria a la creencia popular; no obstante, una
de las bases fundamentales de la economia de la oferta y la deman-
da es que cuando los precios suben a un nivel que altera el estilo de
vida de los consumidores, entonces, una vez se siente el impacto
total, la caida en la demanda es considerable. La OPEP en particular
siempre ha estado preocupada por evitar estos ciclos de escaladas y
estrelladas, y aunque una parte considerable del problema esta en el
cuello de botella del proceso de refinacion, este no ha impedido
nunca antes que ellos aseguren que el suministro y la demanda es-
tén en general tan balanceados que un incremento en la demanda
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asegurase que precios mas altos prevalezcan sin que ello asesi-
ne al mercado.

Esto usualmente presupone colocar mas petrdleo en el merca-
do; sin embargo, existe una percepcién de que los especulado-
res (tal como lo evidencian 21 barcos tanqueros de 1 millén de
toneladas anclados en las aguas de Iran, totalmente repletos y
sin destino alguno) son parte de un programa concentrado en
manipular el mercado. Esto ha ocurrido en el pasado y en gene-
ral ha terminado en lagrimas. Los contratos a futuro estan sien-
do comprados por los especuladores como negocio, y no para
su entrega y, como tal, preveo que los gobiernos y autoridades
se veran bajo mayor presion para aliviar sus altos niveles de
impuestos para la gasolina, o tendran que establecer controles
supervisorios y restricciones para limitar las posibilidades de
negocios especulativos tanto con el petréleo como con los ali-
mentos basicos.

Yo todavia creo que el petréleo tendera a encontrar un valor de
US$ 85 antes de regresar a los US$ 100+; no obstante, las con-
diciones geopoliticas actuales podrian continuar apuntalando
valores aumentados de manera especulativa por un buen tiem-
po en el futuro. Sin embargo, el impacto que el petroleo tiene
sobre todas las otras materias primas y servicios es tal que los
Bancos Centrales se vuelven méas propensos a comenzar medi-
das para aplicar frenos sobre lo que inevitablemente seran ries-
gos de inflacion mas alta en general. A medida que la inflacion
se filtra en la mezcla econdmica general, los Bancos Centrales
deberdn aumentar sus tasas de interés, lo cual fortaleceria sus
monedas, lo que a su vez, bajo escenarios normales, también
ayudaria a reducir los precios. Con todo, permitanme reiterar
que son los especuladores los que estan firmemente sentados en
la silla del conductor y, como tales, pueden manipular los mer-
cados en el futuro previsible.

Lo anterior, combinado con predicciones de desaceleracion
econdémica global provocara, creo, que los mercados regresen a
los niveles de volatilidad experimentados en el primer trimes-
tre, aunque estoy confiado que las cifras de crecimiento que se
esperan paras las semanas venideras mostraran un incremento
ligero en lugar de una caida en territorio negativo. Esto nos
podria permitir, una vez mas, mejorar el costo promedio de las
unidades que conforman nuestros portafolios, amén de proveer
oportunidades de inversion de nivel secundario (yo ofreceré en



los Informes de los meses proximos una lista de posibles oportunidades).

Nuestro punto de vista siempre ha sido seleccionar/recomendar aquellas inversiones que estén valoradas muy por debajo de su
“Valor de Precio Justo” actual. Cuando existan oportunidades con sentido comin para el mediano y largo plazo, las seleccionare-
mos Y, siempre que sea posible (dependiendo en el tamafio del Portafolio), intentaremos comprar nuestra posicion de largo plazo
en dos o tres oportunidades de “multi-bajos”. Esto nos permite conseguir nuestras tenencias a precios promedios menores.

Vimos algunas carreras positivas cortas en Abril a lo largo de una amplia gama de nuestras inversiones escogidas, lo cual propor-
ciona, segun creo, un ejemplo perfecto de los que trae el futuro una vez que la fase de volatilidad haya pasado. El rally de Abril
estuvo basado sobre el oneroso punto de vista de que las cosas iban a mejorar y que los EE.UU. no habian caido en una recesion
técnica. Por ende, el rally. Siempre hemos sostenido el punto de vista de que no seria sino hasta la segunda mitad del afio que co-
menzariamos a ver cuales areas se mantendran creciendo razonablemente y cudles estaran por experimentar condiciones de con-
traccion.

Y0 no mantengo una visién muy pesimista ni muy optimista de las condiciones fundamentales actuales de los mercados. Lo que si
espero es que, una vez mas, la volatilidad prevalecerd, sin embargo, en la medida en que el sentir de los inversionistas oscile segin
las noticias del dia. Los negociantes de corto plazo, alimentados por los especuladores del sector, son los duefios del fuerte en el
momento actual y muchos eventos complementarios, tales como la carrera presidencial de los Demdcratas en los EE.UU., los cua-
les usualmente comenzarian a impactar ciertos sectores de inversion siendo que creo que el ganador de la misma se convertiria
probablemente en el préximo Presidente, comenzarian a influenciar el sentir. Quizés sea la percepcion de que, una vez se termine
la presidencia de Bush, no importa cuantos impuestos y costos puedan ser aplicados por el nuevo titular, se esperaria una mejora
en general de las condiciones. De cualquier manera, el resultado tiene en este momento menos importancia que otros eventos mas
actuales.

Los altos precios del petrdleo y las visiones severas expresadas en las minutas de la FED norteamericana han trasquilado en unos
pocos dias de la semana pasada mas de cinco por ciento de los mercados principales de EE.UU. e internacionales. Ademas, aunque
el nerviosismo respecto a la crisis del crédito impulsado por las viviendas se ha calmado desde Marzo, todavia esta lejos de des-
aparecer. Las subidas de precios estdn comenzando a impactar a los consumidores globalmente, tal como se evidencia en los re-
portes de Mastercard y Visa de que sus clientes estan recortando el consumo. Se esperaba que tan sélo unos US$ 20 millardos de
los cheques del “Paquete de Estimulo” del gobierno norteamericano fuesen gastados en la economia en general, pero aln esa cifra
podria resultar optimista en la medida en que los consumidores utilizan sus “ingresos inesperados” para pagar deuda y comprar lo
basico. En mi experiencia, estos escenarios de “burbujas” pierden impulso en general. Los mercados hoy dia no pueden estar pa-
gando el precio de un escenario demografico que se esperaba que ocurriese dentro de ocho a diez afios. Esto resulta particularmen-
te cierto para el petroleo y las materias primas basicas. Los fundamentos de largo plazo no han cambiado desde el afio pasado, o de
hecho, por muchos afios, y no se ha presentado ninguna informacion nueva referente al suministro recientemente cuando el petro-
leo estaba en US$ 50, $60 y $70. El mundo ha sabido de disminuciones en los niveles de inventarios y de matrices de demanda
crecientes por décadas.

Por otro lado, los alimentos han experimentado interrupciones recientes debido a sequias y problemas de suministro. EI mundo
cuenta con la tecnologia, la tierra disponible y la experticia como para que se puedan cubrir las exigencias sobre el suministro,
aunque temo que la inflacion de precios en los alimentos aumentara en general. Por ende, estoy esperando que los préximos dos o
tres meses ofreceran algunos cambios rapidos en los sectores y las regiones, especialmente en la medida en que los gobiernos lle-
garan a estar bajo mayor presion de sus ciudadanos para hallar soluciones de largo plazo globales a estos problemas. Dicho de ma-
nera sencilla, todos los gobiernos, a lo largo de afios de Politicas Agropecuarias Comunes y de subsidios agricolas resquebrajados
e impracticables, fallas en las regulaciones sobre supervision de responsabilidades financieras, etc., se han colocado en una posi-
cion en la cual sus ciudadanos los presionaran mas y mas para que consigan soluciones trabajables. Personalmente tengo muy poca
confianza en que los gobiernos combinaran y aplicaran las soluciones I6gicas para corregir las deficiencias obvias en el futuro cer-
cano. Sin embargo, creo que se establecera una presion suficiente como para que pese sobre la especulacion fundamental. Sea co-
mo sea, las pérdidas de la semana pasada han sido revertidas de cierta manera.

Finalmente, en Enero fue muy dificil evaluar con precision los riesgos de “inconvenientes” reales de los mercados en los variados
escenarios que se enfrentaban. En la medida en que pase el tiempo y tengamos mas informacién a la mano y comencemos a com-
prender el alcance de las dificultades; no obstante, existe un nerviosismo palpable que estd mas propenso a provocar reacciones
negativas antes que se pueda esperar el regreso a una relativa normalidad . Como siempre, estaremos monitoreando los mercados y
sacaremos provecho segun se desarrollen las circunstancias.

Atentamente,

Alan Lamb



