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'-"fj Segun Bill Gross, Presidente de PIMCO...
El extraordinario crecimiento econdmico
undial previo a 2008 se debio a
alancamiento, globalizacion y



eglin Harry S. Dent, autor de The Great
Q'ash Ahead..

década de Demografia,
sendeudamiento y Deflacion empezd
n 2008.

as burbujas de deuda 1872/73, 1929/32
. y 2007/09 muestran patrones similares.

Estas generan siempre deflacion, no
Inflacion.
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Veloclty of money hits 50-year low
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emos estado viendo una creciente

“ expansion de los balances de los bancos
“centrales: Fed, BCE, Suiza, Banco de

\\ Inglaterra, y ahora también Japon (¢ Si

Jben tasas gue pasa con los bancos?)

ero, cada vez vemos un mayor lastre
scal por programas de austeridad.

Por un rato podremos seguir viendo
precios de activos (bienes raices,
acciones) subiendo, conforme la colosal
liguidez tiene que buscar refugio. La
excesiva intervencion de gobiernos crea
nuevas burbujas y distorsiones.
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| patear la lata, atoran el capital.

Hay un enorme numero de empresas
'zombli” en Europa.

— Pero los bancos no les venden a fondos de
“distressed”, y lo tienen “a la par” en sus libros.

— No reciben capital fresco prestable.
uchas empresas estan trabajando para
pagar pensiones.

— Las empresas inglesas tienen £227 b de
pensiones no fondeadas.

e Basilea lll va a castigar “holding loans”.

— Segun PwC hay €2.7 T por limpiarse, 1T
vencido (vendieron 11b, 36 by 65 b de 10 a 12)

'

&SP



|

EStan haciendo apuesta absurda.

* Creen que la demanda se va a recuperar
— LA DEMOGRAFIA ES DESTINO

' | a Fed imprime y compra 80 mil millones
de dolares de bonos hipotecarios y
gubernamentales cada mes, un billon al
ano.

e Silatasa se empieza a regresat,
acumularan pérdidas enormes.

— Perderan capacidad para apoyar al dolar.




rtunadamente...

US 10 year bond yield

Bonds widely considered as
€ certificate of confiscation’

Bonds viewed
as “safe haven”

Fuente: U.S. Federal Reserve; Schroders



esendeudamiento inevitable

En Estados Unidos, la deuda de las
familias paso de 665 mil millones en
1974 a 13 billones hoy (85% del PIB).

La deuda publica paso de 42% del PIB
en 1980 a 106% hoy.

La del Reino Unido esta en 88% y todos
los paises europeos arriba de 80%.

Japon paso de 80% a 236%.

No es problema en medio de deflacion y
con bajo crecimiento, pero si crece la
demanda por crédito, si.




esendeudamiento es evidente.
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a demografia es destino.

La poblacion de Japon decrecera de 127
millones hoy a 47 millones para fines del
siglo (excelente mercado de panales).

Alemania de 81 a 72 en 2050

Pero, EU crecera, gracias a la
Inmigracion, de 314 millones a 423
millones, pero menor tasa de natalidad
desde 1920.

Y aumentan esperanza de vida y el costo
y la eficiencia de la provision de salud.




lene un periodo de menor
recimiento econdémico a nivel

undial.

Las tres grandes economias continuaran
con un enorme estimulo monetario (EU,
Europa, Japon) ante un entorno
Inminentemente deflacionario.

Una vez mas, los mercados emergentes
compensaran creciendo (5%+), el tibio
crecimiento de paises industrializados
(1%).

3% ponderado, pero un poco Menos en
2014, conforme China se desacelera.



EUROPA




uropa esta en franca recesion.

a eurozona crecio -0.4% en 2012, (-0.7 en
2013).
26 millones sin trabajo: el desempleo llegé a

.8% (EZ) en noviembre, 24.4% para
enores de 25 anos.

N Espana llega a 26.6% y 56.5% (Grecia

57.6%). (+universidad, +migracion)

‘ e Hay mejoria en perspectivas y sentimiento.
~» EIPMI mejoro de 46.7 a 47.2 por Alemania.

e Hay algo de recuperacion de competitividad,
guiza compensada por un euro mas fuerte.

'
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S la politica, estupido.”
En Grecia la coalicion es fragil.

Hasta las elecciones federales alemanas
en septiembre, Merkel quiere todo en

paz.

Grecia y Espana viviran una clara crisis
crediticia an la primera mitad del ano.

El desapalancamiento bancario sera un
gran lastre en Espafa.

Por ahora, los alemanes parecen
dispuestos a hacer transferencias
fiscales a la periferia.




0S paises centrales muestran

roblemas.

pana e ltalia requeriran de rescates a
ediados de ano.

omo dijo Moody’s, al reducir su expectativa
la eurozona de estable a negativa:

. El sector bancario aleman es un problema.

Igual lo es la debil demanda holandesa y el alto
endeudamiento de las familias.

Finlandia se ve mejor por su baja
dependencia de venderle a Europa.

e Inglaterra podria salir de la Unidon Europea.

hI
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fancia es cada vez mas parte

el problema que de la solucion.

n el epitome de por qué el socialismo no
nciona.

- Por ley laboral dura y sindicatos han perdido
competitividad:
« 5X mas robots en Alemania que en Francia.

. Pasaron de 7% de las exportaciones mundiales a
3%.

. — Costo laboral 70% del total, utilidades 60%/EZ
* — Su superavit turistico se redujo 1/3.

— La pobreza en 90: 13. 8%, 13.5% hoy

— “Ingreso solidario” 370k en 89, 1.7 M hoy

' — Comidas en invierno: 8.5 M en 85, 109 M hoy
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CHINA




Stan intentando un aterrizaje

uave.
s |a economia sera impulsada por el

estimulo monetario y fiscal previos al
cambio de poder.

El modelo de crecimiento basado en
Inversion empieza a hacer agua y se
reflejara en la quiebra de gobiernos
ocales que necesitaran rescate.

_a inversion en bienes raices (10% del
PIB) ya no podra expandirse en 2013y la
venta de tierras se detendra.

La caida en precios de inmuebles
afectara a las clases acomodadas.




exceso de oferta es brutal.

If you Build It, Will They Come? (millions)

[ wcrease in Urban Houssholds 8 Urban upgrading - Unitsunder Construction ——Units Cormpleted



‘endran una crisis bancaria

roporcional a su tamano.
uperavit de cuenta corriente bajé de 7% en
[ a 2% en 2012.

S las medidas correctivas que han tomado
de una vez, nada estructural.

mento en inversion publica de 60% es
etible.

ay mas protestas conforme baje gasto en salud
y educacion.

Base de depdsitos se deteriora y presion de tasa

Solo en 2009, la cartera del Banco de China
‘creci(’) 49%, ¢ coOmo estara la calidad?.
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lenen que enfrentar la presion
olitica.

'» Enfatizaran gasto social y medidas
redistributivas.

Pero, los gobiernos locales no tienen con
gué cubrir el servicio de su deuda.

China crecio 7.7% (?) en 2012 y crecera
un poco menos en 2013, pero en 2014
habra una desaceleracion importante
(¢.5%7?)



ESTADOS UNIDOS




|0 es un abismo fiscal, son

uatro.
niICO consenso es “estado benefactor
meuropeo, sin impuestos europeos”.

tiene que resolver el embargo para marzo 2.

aron al techo de endeudamiento la ultima
ana de diciembre.

cesitan una “Resolucion de Continuidad”
ntes del 27 de marzo.

-’-Nada se logro para resolver los problemas
estructurales de largo plazo.

El déficit fiscal era para inversion e

‘ Infraestructura, ahora para consumo.
‘&SP
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| crecimiento potencial es mucho
enor ahora gue antes.

Lo politicamente racional, es fiscalmente
_perverso.

| abismo fiscal generara un lastre de
1.3%. El gasto publico es ahora 24.4%/ PIB

*Crecio 2.2% en 2012, quiza 1.7% en 2013.

«Se agoto el crecimiento en la
productividad (57% de 96 a 09, Ale. 17%)
— Manejo de numeros

— Tecnologia

— “Fracking”



| crecimiento potencial es mucho
enor ahora gue antes.

« EU crecio en promedio 3.3% en los
_ ultimos 60 anos.

 El consumo se debilitara en 2013 por
aumento de impuestos, particularmenta a
las nominas, pero habra algo de
Inversion residencial.

e Ahora crece 2% (4% nominal) a pesar
del colosal estimulo monetario de la Fed.



I desempleo se volverad un mayor
olor de cabeza para Obama.

La tasa bajo (es 7.8%) solo porque la
participacion de la poblacion es la menor
en décadas.

Hay 12.2 millones de desempleados.

Se necesita crear 90 mil empleos
mensuales solo para absorber
crecimiento demografico.

La unica opcion para EU es una
expansion de su industria manufacturera

Se perdieron 5 M de trabajos en fabricas
de 87 a 10.



S manufacturas son la Unica
olucion.

» Para lograrlo, tiene dos ventajas: energia
-y tecnologia.

— Impresion de tercera dimension: Silicon
Valley

— Energia limpia no renovable



as de esquisto (shale gas)

EU tiene los menores costos de extraccion
~ del mundo y las segundas reservas mas
~ grandes.

Solo el estado de Pennsylvania tiene mas
BTU’s en su subsuelo que Arabia Saudita.

- Segun un estudio de PwC, éste puede
reducir el costo de energia de fabricantes
de EU en 11,600 millones de délares al
ano por los proximos 12 afos.

El beneficio de este gas produciria un
millon de empleos solo por la reduccion de
costo.




MEXICO




as estrellas se alinearon.

:Sstados Unidos necesita acelerar su
autosuficiencia energetica “norteamericana’.

stamos en pleno bono demografico.

emograficamente somos perfectamente
complementarios con EU.

raduamos mas ingenieros que EU o Brasil.

La integracion industrial con EU lleva 20
‘ afos dandose.

e Tenemos una Infraestructura razonable.

e La moda de Brasil se acabd, y tenemos que
aprender de sus errores.

'

&SP



as estrellas se alinearon.
. Se ha formado una importante clase
- media con creciente poder adquisitivo.

- Las manufacturas chinas han perdido
competitividad contra México.

Mucha capacidad esta regresando.

“Cualquier recuperacion de manufacturas
de EU nos beneficia.

40% de cada manufactura que EU exporta
ya se hace en México.

Pero, si México hace, ademas, una
reforma energética, seremos el China de
los proximos anos.

'
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HU.S. ExportstoMexico BB, Imports from Mexico

Fuente: U.S. Department of Commerce




rge redefinir la relacidon con EU.

- Es ABSURDO definirla en forma
monotematica: primero migracion,
despues narcotrafico.

Somos socios y les exportamos mas de
. mil millones de ddlares diario.

Las fronteras estan desapareciendo en
norteamerica.

"" e Tenemos muchos problemas en comun,
Incluyendo crimen organizado e
“Inmigrantes de importancia estratégica’.
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rge redefinir la relacion con EU.

* Ya somos importadores netos de
migrantes.

El tema de migracion se resuelve cuando
le quitemos el reflector de encima.

El TPP presenta una gran oportunidad
para una renegociacion del TLCAN, sin
crear anticuerpos legislativos en México o
EEL.




rge redefinir la relacion con EU.

Las empresas mexicanas TIENEN que
~ Involucrarse en el cabildeo.

— Tomate, aguacate, etcétera

Complejo industrial carcelario
— Criminalizacion de posesion de droga

— Criminalizacion de la migracion ilegal.
* Un preso cuesta 30 mil dolares al afo

 Por cada doélar de cabildeo, GEO recibié contratos
gubernamentales por 662, CCA recibio 34.



| combate al crimen organizado
a a lograr avances importantes.

» La gendarmeria nacional unica es muy
Importante.

Permite exponenciar la capacidad de EU
para infiltrar entidades civiles.

El nombramiento de John Brennan como
director de la CIA le conviene a México,
nos conoce bien por la iniciativa Mérida.



I combate al crimen organizado
a a lograr avances importantes.

¢ Hubo 400 muertos en Chicago por
~ carteles mexicanos en 2012, mas
corrupcion en “border patrol”.

s A EU le tomo6 40 aios pasar de la Cosa
Nostra a los Sopranos.



ay retos importantes.

=| mas grande es el escepticismo en
éxico.

Meéxico NO tiene el monopolio de
gisladores mediocres o empresarios
abusivos. Y si tenemos una tecnocracia de
rimera.

Hay gue moverse rapido. La luna de miel es
corta y los poderes facticos se defienden.

Hay que olvidarse de generar consenso.

“La efectividad de las reformas se mide por
el tamano de las protestas” (Luis de la
Calle).




‘L.a respuesta a todas sus
preguntas esta en ...

Jorge Suarez Vélez

La gran oportunidad
de Meéxico para crecer

’
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la agenda econdomica del nuevo sexenio.
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iGRACIAS!




iMuchas gracias!

Jorge Suarez Veélez jorgesuarezvelez@yahoo.com




