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. Crisis europea estd por entrar en su
gunda fase.

ta definird el futuro de la eurozona, y
za también el de la Unidn Europea.
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ecordemos el origen del
yroblema.

Los paises de la periferia —Grecia,
Portugal, Espana, Italia e Irlanda-
recibieron colosales cantidades de
credito a tasas minimas.

Esto ofrecia una oportunidad para que
bancos alemanes colocaran recursos
obteniendo mas rentabilidad.

El crédito financié consumo, no inversion
para modernizar infraestructuara. En
cierta forma, los alemanes prestaron
para que les compraran.
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ecordemos el origen del
yroblema.

En paises con estructuras socialistas y
enormes estados benefactores la
ponanza se uso para aumentar salarios.

_a perdida en competitividad ha sido
orutal en la periferia, mientras que paises
como Alemania si tomaron medidas
dificiles.

La abundancia de crédito provoco alto

endeudamiento de las familias y burbujas
en mercados inmobiliarios.




ecordemos el origen del
yroblema.

Conforme los precios de inmuebles
subieron, eso se tradujo en un efecto
riqueza.

Aumento la construccion y el empleo.

La prosperidad se tradujo en mayores
Importaciones de bienes alemanes.

Al reventar la burbuja, se genera un
Importante dafno a la banca.

Para recapitalizar bancos, algunos
gobiernos absorben el pasivo,
generando un problema fiscal.
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ecordemos el origen del
yroblema.

Al haber duda de la salud fiscal de
paises de la periferia, el precio de sus
bonos cae fuertemente.

Al aumentar el costo de la deuda, ésta

parece insostenible, y eso provoca que
Inversionistas vendan sus posiciones, y
comiencen atagues especulativos.

|a potencial insostenibilidad genera
preocupacion sobre la permanencia de
paises periféricos en la eurozona.




ecordemos el origen del
yroblema.

N 4 ' « |La salida implicaria el cambio de
i denominacion de depositos bancarios.

Esto genera un “trote” contra los bancos.

A nivel politico, se generan importantes
problemas tanto en paises centrales
como periféericos.

* Alemania ha aportado enormes recursos,
y Merkel ha sido poco elocuente para

venderle a los electores alemanes las

ventajas que han provenido del euro.



ecordemos el origen del
yroblema.

| ’ lanto para los paises que rescatan como
para los rescatados el proceso genera
erdida de capital politico.

rancia se vuelve cada vez mas parte del
roblema que de la solucion. Hollande dio
vuelta en u, y ademas espera que Alemania
‘ ~ lo haga todo, sin ceder soberania.

- * En Francia, Finlandia, Holanda, Hungria y
hasta en el RU han surgido grupos
nacionalistas anti Europa y anti inmigrantes,

‘ Grecia es el extremo.

7ﬂ'sp Family Office



ecordemos el origen del
roblema.

~* |La unica solucion posible esta en la
mutualizacion de la deuda y en la
creacion de una unién bancaria.

Pero, Alemania tomaria una colosal
contingencia.

Es imposible hacerlo sin tener control
sobre el presupuesto de quien recibe la
ayuda, construyendo una union fiscal.
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ecordemos el origen del
yroblema.

ES importante recordar que Alemania no
Voto por el euro.

Por ello, no es politicamente factible
Imponer demasiado.

NI siquiera es evidente que una union
fiscal sea suficiente, quiza se requeriria
de una unidn politica.

En este momento, empieza a haber mas
alemanes prefiriendo regresar al marco,
ante la incertidumbre del costo que
vendria de apoyar al euro.



a falta de determinacion ha
ncrementado el costo.

Ahora, todas las opciones son malas.

La pregunta clave es si es mejor tomar la
erdida cuantificable ahora, o arriesgarse
a una mayor, con tal de preservar la
Integridad de la eurozona.

“Federalizar’ la deuda implicaria darle
garantias a todos los depositos en
bancos europeos, algo similar al FDIC.

’* SP Family Office



a falta de determinacion ha
ncrementado el costo.

' Eso costaria, segun una estimacion de
The Economist entre €300 mil millones de
uros y €400 mil millones. Alemania
pagaria entre €100 mil millones y €130 mil
millones del total.

Ademas, aumentaria el costo de la deuda
alemana alrededor de €15 mil millones
mas por afo.

’* SP Family Office



a falta de determinacion ha
ncrementado el costo.

~Segun The Economist, una vez mas, el
costo total de una salida de Grecia seria
e alrededor de €320 mil mllones.

— El| BCE tiene €40 mil millones de bonos
- griegos.

— Grecia ha recibido €130 mil millones por
concepto de “rescate”.

— €100 mil millones mas de dueda “temporal”
contraida con el BCE.

‘ — €50 mil millones de otras pérdidas posibles.

’* SP Family Office



a falta de determinacion ha

»incrementado el costo.
? estos, Alemania pagaria €110 mil
g Millones, 4% de su PIB.

o, una vez que el euro pruebe ser
ersible:

El costo de financiamiento para Italia, Espana,
Irlanda, Portugal y Chipre se iria por las nubes y
en todos los casos, excepto Italia, tienen
endeudamiento externo neto (activos espanoles en
el extranjero, por ejemplo, menos deuda externa)
de entre 80% y 100% del PIB.

— El “trote” contra los bancos se volveria “corrida™. Y
eso podria incrementar el costo aleman de

’ defender al euro.
7’&-SP Family Office



a falta de determinacion ha
ncrementado el costo.

) 4 q Otra posibilidad seria permitir la salida de
y toda la periferia: Grecia, Espana,
Portugal, Irlanda y Chipre.

— La deuda externa neta italiana es soélo 21%
del PIB, y tienen mayor peso politico.

— El costo por todos los conceptos previos
ascenderia a €1.15 billones.

— Ademas, Alemania tendria que recapitalizar
a sus bancos.
» El costo total de esta opcion para
Alemania podria ascender a €500 mil
‘,spwwmillones, o0 20% del PIB.
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O mas caro es no hacer nada.

'Los paises de |la eurozona estan

- claramente en su segunda recesion en tres

anos.

— En el segundo trimestre de 2012, la zona se
contrajo 0.2%, con respecto al primer trimestre.

- — Greclia, Espana, Italia y Finlandia se
contrajeron fuertemente.

— Grecia decrecera 7% este ano (el FMI
estimaba 4.7%).

« Se esta revisando a la baja el crecimiento
esperado de 1.2% para la eurozona en
2013.

7*' SP Family Office




“ya no solo la periferia lo
esiente.

« Alemania creci6 s6lo 0.3% (se esperaba
B 0.1%).
— Pero, la confianza del consumidor se ha
desplomado, y sus exportaciones también.
-+ jFinlandia se contrajo 1%! El peor
- despues de Grecia y Portugal.

— Y sus prespectivas son sombrias, dada la
situacion de la industria del papel, y la de
Nokia.

« Holanda crecid solo 0.2%

’ * Francia estuvo flat (y celebraron no
‘ssp_... Naber decrecido).



lene un momento decisivo por
recia.

'+ La Troika (FMI, BCE y Comision

Europea) tiene que decidir si

desembolsan los siguientes €31.5 mil

millones de euros.

— El destino de estos seria para recapitalizar a
los bancos y pagar el servicio de su deuda.

e A cambio del desembolso, Grecia tiene
gue mostrar como reduciran el déficit
fiscal en €11.5 mil millones entre 2013y
2014.



lene un momento decisivo por
recia.

" Parece poco probable lograr el objetivo
al que se comprometieron.

— Aseguraron que iban a recortar a 100 mil
burdcratas, no han cortado a uno solo.

— El plan de privatizaciones ha sido un
desastre
* Por ejemplo, el aeropuerto de Atenas

* Recortaron el objetivo original de levantar €3 mil
millones, a levantar s6lo €300 millones.

— El esfuerzo por recolectar mas impuestos ha
‘ sido un fracaso.

’ « Por ejemplo, el pago de prediales

#*SP-
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lene un momento decisivo por
recia.

e+ Sj se intenta iImplementar la austeridad,
va a haber una crisis en el fragil

gobierno.

— La coalicién actual redne a Nueva
Democracia, al Partido Socialista
Panhelénico (Pasok), y al Partido Comunista.

« Se esta desmoronando internamente el Pasok

 El Partido Comunista no quiere apoyar mas
austeridad.

« Para implementarla, habria que reducir
‘ fuertemente el gasto en pensiones de
’ burdcratas, 2/3 del déficit primario.
% SP iy Orice
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lene un momento decisivo por

ecia.

Recortar pensiones en un pais donde la

mitad de la economia depende del

gobierno, después de que la economia

se habra contraido 20% en los ultimos

anos, es politicamente suicida.

— Pero, no hacerlo garantiza que los fuercen a
salir de la eurozona.

Los salarios ya han caido 22%, desde el

Inicio de la crisis.
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flene un momento decisivo por
recia.

w ' ¢ Mientras mas se contraiga la economia,
| menos probable es lograr el ajuste fiscal.

Por ello, el gobierno ha pedido mas plazo
para hacer recortes.

— Buscan hacer en cuatro afios lo que habian
prometido hacer en dos, bajando el gasto
1.5% cada ano por cuatro anos, en vez de
2.5% cada ano por dos anos.

— Dada la menor contraccion, estiman que
podrian estar en un nivel de endeudamiento
de 132% en 2020, vs. el estimado previo de

‘ 147%.
% SP ramiyorfice



flene un momento decisivo por

recia.

& ¢ Como ellos lo ven, al ser menor el ajuste,
necesitaran solo €20 mil millones de
recursos frescos.

— Proponen levantar €8mil millones de éstos
de una linea previamente contratada con el
FMI para entregarse entre 2015y 2016.

— Dejarian de retirar deuda publica por entre
€6 mil millones y €7 mil millones, acuerdo
previo con la UE y FMI.

* Y, siles compran la propuesta, entonces

‘ Si hay gue preocuparse muy seriamente,

pues implicaria simplemente retrasar (y

‘,sp ____dejar que se agrave) lo inevitable.




ero, hay que considerar tambiéen
Jue a Merkel se le acaba el plazo.

q Aunque la Trolka aceptara, parece
88 imposible que el Bundestag apoye mas
desembolsos a estas alturas.

Correr a Grecia de la eurozona tendria
apoyo del pueblo aleman, pues pone
limite a la perdida para los
contribuyentes.

Manda un mensaje de que no estan
dispuestos a seguir tolerando la violacion
de un compromiso tras otro.



ogisticamente hay retos
mportantes.

* Tendria que haber una especie de
“‘corralito”.

Grecia quedaria hiper endeudada,
particularmente midiendo en dracmas el
dano.

Podria haber una crisis politica seria y
disturbios sociales.

Legalmente, no pueden permanecer en
la Unidn Europea, pero seria importante
reformar la ley.

« Tendria que haber un paguete de ayuda.

7*' SP Family Office




egun The Economist, hace mas
entido una amputacidon masiva.

Q Ven poco probable que los paises de la
periferia recuperen competitividad (estoy
de acuerdo).

— La unica forma realista de recuperarla es con
una devaluacion.

* Los niveles de desempleo son ya

demasiado altos, 15% en Portugal e

Irlanda, mas de 25% en Espana (52%

entre menores de 25 afnos).

* La unica razon por la que el déficit en
cuenta corriente se ve mejor es porque el
. consumo se ha desplomado.



“una pesadilla.

European Youth Unemployment Skyrockets

Unemployment Rate of Those Under 25
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egun The Economist, hace mas
sentido una amputacion masiva.

q En su opinion, es la Unica forma de
= salvar al euro en forma definitiva.
Seria una forma de blindar a Italia y
Francia, por medio de una union
bancaria y mutualizacion de la deuda.

— Eso permitiria una baja instantanea en el
costo de la deuda, haciendo sostenible
Incluso el caso de ltalia.

« Sin embargo, reconocen que el riesgo es
‘ mucho mayor, si no sale bien.

‘*SP Family Office



N mMi opinidn, no han mostrado
ener los pantalones para hacerlo.

Estoy de acuerdo en que es una solucion
gue a estas alturas haria mas sentido.

Sigo pensando que la salida de Grecia
es iInminente y creo que la presion sobre
Portugal, Espaia e Irlanda sera
fenomenal.

Pero, la incertidumbre continuara en
ascenso, desafortunadamente.

Un factor que apoyara a simplemente
posponer toma de decisiones duras es el
‘ de las elecciones en Estados Unidos.
7’&-SP Family Office



Or un momento, recordemos gque
demas de Europa queda un

argo camino por delante.

~+ |as cifras de endeudamiento son
enormes e impactaran crecimiento por
anos.

* Los problemas demograficos son
Importantes.

* Las tasas de interés no permaneceran
eternamente en minimos historicos.

i



a gue nadie parece considerar
‘del ciclo de las tasas de

|@rés.

“ Investment outlook

Global Environment Fundamental Analysis

US 10 year bond yield (1946 - 2012)
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posible impacto para América

_atina no es homogéneo.

Consideremos que es posible que la
burbuja inmobiliaria china genere
problemas el ano préoximo.

Es probable que sigamos viendo una
economia creciendo menos.

— Hay fuertes sospechas de que estan
subreportando inflacion, quiza hasta4 0 5
puntos.

Eso implica que es probable que veamos
precios mas bajos de materias primas.




Investment outlook

Country Analysis Fundamental Analysis

Investment Cycles: Japan, South Korea and China Compared

Accumulated Investment Share of GDP From Start of Investment Take-Off
Japan: from 1955, S, Korea: from 1972, China: from 1990
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| mayor impacto se dara sobre
rasil y Argentina.

Q' Por eso, Brasil ha anunciado un agresivo
= programa de estimulo por $66 mil
_millones.

— Después de crecer 7.5% en 2010, crecio 2.7%
en 2011, y este afio crecerda menos de 2%.

- — Pero, no aprovecharon la bonanza para hacer
reformas estructurales.
\ * Argentina es un desastre esperando a
| ocurrir.

— La Sra. Kirchner compite ya con Chavez como
‘ la presidenta que mas dafio le hace a su pais

‘ en la region.
7&-SP Family Office




léxico, Chile, Peru y Colombia
mpiezan a presentar un frente
scomun.

e La union al TPP es vital.

— Permite también hacer una revision del TLCAN
por la puerta trasera.

 Pero, Chile, Peru se veran afectados

tambien por menores precios de minerales

Industriales.

Colombia lo resentira tambien, aunque
esta siendo un buen iman para inversion
extranjera directa, al grado que su
moneda se esta revaluando de mas.

‘ — Estan haciendo las cosas bien.
7&-SP Family Office



~omo dijo Winston Churchill:

lempre podemos conta con gue
S estadounidenses haran lo que
S correcto.

Una vez que hayan agotado
\ TODAS las alternativas.

‘ﬂ' SP Family Office



\ pesar de todo, el gran ganador
yodria ser Estados Unidos.

| ' Por eso, México podria crecer 4% este
~afio.

Abriran plantas de Honda, Mazda,
Mercedes Benz, Audi, Tata y otras

' posibles expansiones en los proximos
anos.

El regreso del PRI permitira hacer
reformas importantes.
— La energética y laboral estan sobre la mesa

— El mando unico de policia sera posible.
» Guatemala tiene que tener cuidado.



\ corto plazo, un riesgo puede
Star en la excesiva revaluacion

qjel dolar.

. @ . * Pero, es muy importante entender lo que
- esta pasando en materia energeética en

Estados Unidos.

e También habra un enorme impacto por la
“digitalizacion de manufacturas.

~ * Una vez mas, el gran ganador puede ser
. México.

| — Recordemos que 40% de cada exportacion
‘ estadounidense se hace en México.

‘*SP Family Office



N el extremo, sin embargo,
uropa puede llevarnos de

>orbata a todos.

» S| hay un colapso de la economia
. europea, afecta fuertemente a EU, pues
€S SuU mayor socio comercial.

Ese escenario seria la puntilla para China.

" El efecto sobre los mercados financieros
seria brutal, haria que Lehman fuera un
juego de ninos.




S Importante tambien seguir lo
Jue ocurre entre Israel e Iran.

N 4 ' Israel percibe que tiene una ventana de
i - oportunidad para atacar antes de las
elecciones de EU.

Es preocupante que Michael Oren, el
“embajador de Israel en EU, declare que
estarian dispuestos a atacar para
simplemente retrasar un par de anos el
programa nuclear irani.

* A partir de ayer, los miembros del
gabinete israeli que apoyan un ataque son
‘ mayoria.

7ﬂ'sp Family Office



Por Ultimo, la gente encontrara las respuestas a
todas sus dudas en...

Jorge Suarez Vélez

La gente sdlo acepta el camblo cuando se enfrenta
ala idad y scdo r I necosidad cuando
fa crisis la acecha,

Juan Mossert
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iGRACIAS!




@orgesuarezy

——

iMuchas gracias!

Jorge Suarez Vélez jorgesuarezvelez@yahoo.com
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