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;. Qué riesgos?

* Riesgo Trump: “El sistema politico americano puede lidiar con un
rufian, pero no con un loco” (BBG).

* Riesgo Brexit: El segundo Brexit tiene las mismas motivaciones que el
primero y acabara igual. éY la industria del sequro?

* Riesgo Union Europea: Pedalear para no caer, como en una bicicleta.

* Riesgo populismos: En todos los cambios de época se quiere retornar
a un pasado supuestamente mejor.

* Riesgo Bolsas: Valoraciones que dan miedo.

* Riesgo bonos: ¢Durante cuanto tiempo pueden los bonos sequir la
misma direccion que las bolsas?
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Dems, Reps & FED (I)
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Dems, Reps & FED (li)

 Delos 4 predecesores inmediatos de Yellen 3 fueron nombrado por
Republicanos: Burns, Greenspan y Bernanke. Volker fue nombrado
por Democratas.

e Desde 1949 ha habido 49 trimestres de recesion en USA, 41 de ellos
con administraciones Republicanas y 8 de ellos con Demaocratas.

 El crecimiento del PIB ha sido, en promedio, el 4,5% en
administraciones Democratas y el 2,5% en las Republicanas.

 EIS&P 500 ha subido, en promedio, el 8,4% en administraciones
Democratasy el 2,7% en las Republicanas.

* El déficit publico estructural es, en promedio, un 0,7% mayor en las
administraciones Republicanas que en las Demaocratas.
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Los cambios fiscales de Trump (I)

 Trump tendra grandes dificultades para que el Congreso apruebe sus
reformas tributarias.

* Los cambios en el impuesto de sociedades que querria Trump
equivalen a poner un impuesto sobre el consumo muy parecido al IVA.

* Todos los paises europeos tienen IVA, que se desgrava en frontera
incluso en el comercio intracomunitario.

* Si hubiera nuevo impuesto, los beneficios empresariales no seran
hecho imponible.

* Si el encarecimiento de las importaciones y abaratamiento de las
exportaciones reduce el déficit comercial, el USD tiene que subir
necesariamente y a largo plazo contrarrestara el efecto de la reforma.
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Los cambios fiscales de Trump (li)

* Elterremoto de 1989 en San Francisco destruyo el puente que lo unia
a Oakland. En 2012, 23 afios mas tarde, se concluyo la reparacion.

e Las obras publicas tardan mucho tiempo en disefarse, aprobarse y
realizarse. No anos, décadas.

* Laidea de Trump de gastar USD1TRN en proyectos de infraestructura
tardara anos en concretarse en un plan y mas afios en aprobarse y
ejecutarse. Es muy dudoso que si comenzase maniana a construir el
muro con México se termine en un primer mandato. jiiY es una
infraestructura muy simple!!!
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; Qué riesgos?

1. Riesgo Trump: El sistema politico americano puede lidiar con un rufian,
pero no con un loco.

2. Riesgo Brexit: El sequndo Brexit tiene las mismas motivaciones que el
primero y acabara iqual. éY la industria del sequro?

3. Riesgo Union Europea: Pedalear para no caer, como una bicicleta.

4. Riesgo populismos: En todos los cambios de época se quiere retornar a
un pasado supuestamente mejor.

5. Riesgo Bolsas: Valoraciones que dan miedo.

6. Riesgo bonos: éDurante cuanto tiempo pueden los bonos seguir |la
misma direccion que las bolsas?
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El pri

m

er Brexit

-----

El primer Brexit tuvo lugar por un
conflicto de soberania.

El matrimonio del monarca es una
cuestion de Estado y, en cuestiones de
Estado, Inglaterra no debe estar
sometida a una potencia extranjera (el
Papa).

La soberania es prerrogativa exclusiva
del soberano.

Enrique VIl saca a Inglaterra de la
lglesia catodlica y funda la Iglesia de
Inglaterra, de la que él mismo es el jefe.




El segundo Brexit
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El segundo Brexit tiene lugar por una
cuestion de soberania.

El Reino Unido ha hecho las minimas
cesiones de soberania a la UE para estar
en el Mercado Unico.

Para cortar la inmigracion y para tener
manos mas libres para adaptarse al
cambio de época, el RU prefiere dejar la
UE y recuperar toda su soberania.

La salida puede ser muy brusca y quizas
no se llegue a ningun acuerdo ni de salida
ni posterior.




Brace, Bracel!

* En un Brexit ordenado el sector financiero de la City (banca de
inversion, gestoras de fondos, aseguradoras y reaseguradoras)
necesitara un pasaporte europeo si quiere seguir haciendo negocio en
la UE. Ello llevara a un cierto grado de deslocalizacion pero habra
plazo suficiente para tomar decisiones sin precipitacion.

* En un Brexit repentino, desordenado y cadtico habra que tener
planes de contingencia para cubrir el riesgo de contrapartida con
entidades de la City que puedan no tenerlos. Se deberia comprobar la
existencia de estos planes para garantizar la continuidad del negocio
de un dia para otro.

* Los custodios en euros tienen su problematica especifica. El BCE
espera con la guadana.
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; Qué riesgos?
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. Riesgo Trump: El sistema politico americano puede lidiar con un

rufian, pero no con un loco.

. Riesgo Brexit: £/ segundo Brexit tiene las mismas motivaciones

que el primero y acabara igual. ¢Y la industria del seqguro?

. Riesgo Uniodn Europea: Pedalear para no caer, como una

bicicleta.

Riesgo populismos: En todos los cambios de época se quiere
retornar a un pasado supuestamente mejor.

. Riesgo Bolsas: Valoraciones que dan miedo.

. Riesgo bonos: ¢ Durante cuanto tiempo pueden los bonos seguir

la misma direccion que las bolsas?
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La estabilidad de la Eurozona

Una unidn monetaria en una zona optima es
como un tronco de cono que descansa sobre
una seccion amplia. Una unidon monetaria
heterogénea, como la Eurozona descansa
sobre una seccion estrecha: es mas inestable.

* El Informe de los 5 presidentes de junio de 2015 traza una hoja de ruta
para conseguir la convergencia en la UE y, sobre todo, en la Eurozona.
Se trata de una convergencia en términos de sostenibilidad
presupuestaria y en mejora de la competitividad.

* Elinstrumento para conseguirlo es el refuerzo del Semestre europeo,
un mecanismo burocratico de control del proceso presupuestario de
los Estados miembros.
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La convergencia en renta
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Semestre europeo reforzado

Comision/Cons
ejo/Parlament
o(?)

onsejo

Consejo de

Fiscal A Competitivia
Europep ad Europeo
—onsul

Au’ro.rldodes P >
~hacionales Autoridades
independientes de nacionales

Gobiernos
Nacionales

responsabilidad

. independientes de
fiscal

competitividad

agers

15



El riesgo de deslegitimacion
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La UE tiene una legitimidad que esta
incrustada en la vida cotidiana.

Ademas, el Semestre esta respaldado por
un tratado Intergubernamental.

Pero los Unicos entes politicos del esquema
son los Gobiernos. Todos los demas son
burocraticos.

El Semestre condiciona |la soberania de los
Estados miembros. Es legal, pero no tiene
legitimidad democratica.

Esta falta de legitimidad facilita su
deslegitimacion por los recortes en el

Estado de bienestar. »




; Quée riesgos?

1. Riesgo Trump: El sistema politico americano puede lidiar con un
rufian, pero no con un loco.

2. Riesgo Brexit: El segundo Brexit tiene las mismas motivaciones que el
primero y acabara igual. ¢Y la industria del seguro?

3. Riesgo Union Europea: Pedalear para no caer, como una bicicleta.

4. Riesgo populismos: En todos los cambios de época se quiere retornar
a un pasado supuestamente mejor.

5. Riesgo Bolsas: Valoraciones que dan miedo.

6. Riesgo bonos: ¢ Durante cuanto tiempo pueden los bonos seguir |la
misma direccion que las bolsas?
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Populismos en Europa

Tabla 6.1

Populismos en Europa: causas y caracteristicas

Politica Union Europea Geografia
Bienestar lzquierda Reformar Sur
Seguridad Derecha Destruir Norte
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éééY Francia???
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Norte, Sur... y Francia
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; Qué riesgos?

1. Riesgo Trump: El sistema politico americano puede lidiar con un
rufian, pero no con un loco.

2. Riesgo Brexit: El segundo Brexit tiene las mismas motivaciones que el
primero y acabara igual. ¢éY la industria del seguro?

3. Riesgo Union Europea: Pedalear para no caer, como una bicicleta.

4. Riesgo populismos: En todos los cambios de época se quiere retornar
a un pasado supuestamente mejor.

5. Riesgo Bolsas: Valoraciones que dan miedo.

6. Riesgo bonos: ¢ Durante cuanto tiempo pueden los bonos seguir Ia
misma direccion gue las bolsas?
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Shiller CAPE Ratio 1881-2017

CHART TABLE
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Rendimiento nota US 10 anos
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Bonos y Bolsa ;jmisma direccion?

Correlation Concern
Stocks and bonds moving inverse to each other

M Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD (R1) S&P 500 Index (L1)
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