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Momento de Indignarse
por John Mauldin (Traduccién: Margarita Richter)
9 de junio de 2011

¢Es Momento de Comprar una Casa?
Momento de Indignarse con los Bancos
Necesitamos un Mulligan

Se Necesita una Investigacion del Congreso
Como Salimos de Esto

20 Politicas a Implementar para Crear Empleos
Toscana, Kiev, Ginebra y Londres

Esta semana veremos datos del Banco de Pagos Internacionales, mediante los cuales
(si hacemos todo un trabajo), podremos averiguar los montos en credit default
swaps que los bancos de los Estados Unidos han emitido a bancos de Europa sobre
la deuda griega, irlandesa y portuguesa. Los detalles no seran de vuestro agrado.
Reflexiono acerca de si hay que comprar una casa ahora, y luego discuto “la salida”
de toda esta calamidad y por qué creo que tendremos Inestabilidad. Ah, y les pediré
ayuda para el proyecto de otro libro sobre la creacion de empleos. Todo esto
mientras trato de terminar a tiempo para ir a cenar. Asi que, comencemos.

¢Es Momento de Comprar una Casa?

La respuesta a esa pregunta no es sencilla, pero comenzaré con mi propia
experiencia. A comienzos de los ‘80 compré una casa en Arlington, Texas por un
precio que en aquel momento creimos que era justo; pero la hipoteca era de pagos
progresivos, por lo que no estaba adquiriendo capital, sino que pagaba muchos
intereses. Pero la familia se agrandaba y necesitdbamos espacio, asi que decidimos
comprarla. Debo confesar que hace 30 afos no era el cliente de préstamos mas
astuto. Ahora me horrorizo.

Mas o menos ocho afios después, tuvimos la crisis de ahorro y préstamo en Texas.
Se abarataron los inmuebles, en algunos casos mucho. Nuestra familia se agrandaba
otra vez y necesitabamos mas espacio. Vimos una casa grande que estaba en un
campo de golf. También la habian dejado hacia un afio y estaba algo deteriorada.
Pertenecia a la RTC (Resolution Trust Corporation), la entidad del gobierno que
tomo toda la deuda de los ahorros y préstamos quebrados. En un momento se la
taso a U$810.000. Creo que el préstamo era de mas o menos U$690.000.

Yo habia visto amigos mios que compraban departamentos y carteras de préstamos
a la RTC a diez centavos por délar. Es cierto. La RTC acomodaba sobre una mesa
pilas de carpetas manila de préstamos. Uno podia mirar las carpetas y hacer una
oferta por ellas. Algunas carpetas contenian incluso los cheques de las personas que
habian pedido el dinero prestado y que todavia intentaban pagar autos, barcos,
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condominios, lo que fuera. Algunos ofertaban el valor "en efectivo” real que
contenian las carpetas y eran adjudicados ya que, quienes estaban a cargo de la
RTC, lo Unico que querian era sacarse esa calamidad de encima lo antes posible. Por
supuesto, los contribuyentes aportaban la diferencia.

Si uno tenia efectivo, podia comprar edificios de departamentos y tener cash flow
positivo el primer dia. Un amigo compré departamentos mas antiguos, los convirtié
en hogares subsidiados por el gobierno para personas de la tercera edad, y
recupero su dinero en pocos afos. Para emprendedores activos con efectivo, era
una buena época. Pero si uno debia o necesitaba dinero, era muy mala.

En Houston, estaban subastando viviendas desde las escalinatas de los tribunales y
la gente las pagaba con tarjetas de crédito de tan baratas que eran (algunas de 3
dormitorios se vendian en algo asi como U$6.000). La economia en Houston estaba
en implosion. El chiste era, “El Ultimo que se vaya de Houston, por favor, que apague
la luz".

En fin, nos enamoramos de la casa en Arlington. (jPor fin!) a mi empresa le
empezaba a ir mejor y estabamos en condiciones de “progresar.” Pero dada la crisis
inmobiliaria, después de haber estado pagando durante ocho afos la hipoteca de
mi casa actual, todavia debiamos mas o menos el 15%, o algo asi como U$20.000
(trato de no acordarme, ya que es muy doloroso).

La casa que queriamos comprar estaba en oferta. Como ya les dije, necesitaba
muchos arreglos. Las hormigas coloradas se habia comido practicamente todo el
alambre tejido exterior. No habia césped en un terreno de casi 4.000 m? ya que se
habia secado el verano anterior por falta de agua. La piscina estaba llena de verdin.
Y etcétera.

Ofreci U$285.000, que era mucho menos (quizas la mitad) de lo que habia costado
construirla, pero hacia un importante deposito en efectivo junto con la oferta para
comprarla “como esta, donde esta.” Mi agente inmobiliario me dijo que no me la
darian porque habia interesados que ofrecian hasta U$50.000 mas, pero con algunos
requisitos. Decidi mantener mi posicién. Si bien era la casa de los suefios para un
muchacho de una pequefia ciudad de Texas, habia otras que aparecian
periddicamente.

Al final, a la semana siguiente recibi un llamado en el que me decian que la RTC
habia aceptado la oferta. Cuando preguntamos por qué, nos dijeron que
sencillamente no tenian tiempo ni personal para supervisar ofertas “con
reparaciones”. Pese a que, mediante un analisis financiero habia ofertas mejores,
habia que sacar esa carpeta del escritorio, ya que habia muchisimas mas para
atender. Y como ya me habia quemado una vez con una hipoteca, esta vez estaba

mucho mas al tanto de las tasas de interés y las condiciones. (También ya hacia
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nueve afos que estaba en el ambito de las inversiones, asi que algo habia
aprendido.) Unos diez afos mas tarde, por motivos personales, vendi la casa
haciendo una buena diferencia, y esta vez ya habia pagado bastante de la hipoteca,

por lo que tenia algo de capital.

Desde entonces alquilé casas o condominios, y lo sigo haciendo. Ahora alquilo
porque es loégico para mi, dada la edad que tengo. No estoy seguro de donde estaré
dentro de cinco afios, o cobmo sera mi actividad. El mundo cambia demasiado
rapido. (Aunque podria haber dicho eso casi en cualquier momento de los ultimos
60 afos y haber tenido razon.) Ademas, la casa que alquilo es muy linda pero, si
quisiera comprarla, me costaria el triple de lo que pago de alquiler por mes. ;Sube el
precio cuando se hace la renovacion? Por supuesto. Pero sigue siendo una decision
de estilo de vida y de cash flow.

Comprar una casa es una decision personal y de estilo de vida. Los propietarios de la
villa donde estamos aqui en Toscana tienen cinco casas en distintas partes del
mundo. Compran casas que necesitan muchos arreglos, las hacen espectaculares, y
luego las alquilan, lo que mas o menos cubre sus costos y el retorno sobre el capital;
y se quedan en ellas cuando quieren. Consiguen gente que haga el trabajo, otros
que lo paguen, y ellos "viven a sus anchas.” Buena vida.

Jeremy y Carol Leonard son unos amigos de Canada que estan con nosotros este fin
de semana. El compré una casa en Hawai, donde tiene uno de sus negocios. La
consiguié por mucho menos de lo que costo la construccién, por lo que no le
preocupd demasiado el precio. El y su familia viven ahora alli, y él viaje cada tanto a
Edmonton, donde tiene su otra actividad (mas detalles luego).

Todo eso para decir que, si estan en situacion de querer comprar una casa, éste
podria ser el momento de comenzar a pensarlo. Los bancos y el gobierno estan
abrumados por la enorme cantidad de viviendas que han embargado vy, es probable
que vuelvan mas de 2 millones de unidades al mercado. Los precios siguen cayendo
en muchas regiones, y si pueden conseguir crédito, las tasas hipotecarias son
bastante bajas.

En caso de querer comprar, iria con los agentes inmobiliarios o los bancos que estan
en las "contrataciones." Los relatos de personas que consiguen viviendas a precios
aparentemente muy buenos en este mercado deprimido, estan por todas partes en
Internet. En algunas zonas, hay viviendas a precios muy por debajo de los costos de
reposicion (no solo en los EE.UU. sino en determinadas partes de Europa también).
Si bien me parece que los precios tendran que seguir bajando, no estamos en zona
de burbuja. Empieza a haber valores en el mercado inmobiliario para compradores
astutos. Que es lo que en definitiva ayuda a crear un piso. Durante muchos afos
escribi que esto sucederia en 2012-13. Asi que pueden tener paciencia pero, si
quieren comprar una casa, hagan una oferta que les pueda devolver una sonrisa si
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es aceptada. No hay apuro. Y por cierto debe haber negocios para quienes quieran

un poco de apalancamiento y comprar propiedades para alquilar.

Y debo reconocerlo, ;si llegara a haber otra crisis en Europa y los precios de las
casas de veraneo como ésta en la que estoy ahora bajan mucho? Tal vez yo entraria.
Me gusta tener cosas. Pero al precio justo.

Momento de Indignarse con los Bancos

Mis lectores mas antiguos saben que insisto permanentemente en que hay que
poner a los credit default swaps en una bolsa. La ley Frank-Dodd fracasé de tantas
maneras en su intento por manejar la Ultima crisis y evitar la proxima, que es dificil
comenzar a hacer una lista. Pero un analisis del economista Kash Mansori, en
http://streetlightblog.blogspot.com/2011/06/betting-on-pigs.html, desmenuza el
apabullante informe de 146 paginas del Banco de Pagos Internacionales, que no es
mas que un extenso conjunto de tablas y datos. Me pasé una hora con él y casi
quedo ciego. (Para los masoquistas de los datos, esta en
http://bis.org/publ/qtrpdf/r_qall06.pdf.)

Kash tuvo que trabajar mucho para confeccionar sus tablas, que muestran la
magnitud de la exposicion de Europa y Estados Unidos a Grecia, Irlanda y Portugal.
(Tuvo la amabilidad de responder algunas preguntas que le envié por correo
electronico.) Hay informacién muy Util enterrada en los datos, que nos muestra
quién estd expuesto al riesgo de la deuda externa de Europa. Yo especulé
publicamente que los bancos norteamericanos estaban vendiendo CDS a Europa,
pero no tenia idea de los montos. Ahora si.

Del blog de Kash:
“Observacion #1. El Seguro Contra Default Importa.

“Primero, los datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS por su sigla en inglés),
divide las exposiciones en dos partes: las exposiciones directas, que son
basicamente los acreedores que tienen bonos emitidos por uno de los PIGs; y las
exposiciones indirectas, que en su mayoria corresponden a agentes que vendieron
seguros contra default a acreedores, principalmente a través de credit default swaps.
Como se resume en la tabla que viene a continuacion, aparentemente, el 30% del
total de exposicidon potencial a deuda de los PIGs estad cubierto por seguros contra
default (véanse las cifras en colorado). Dicho de otra forma, si uno de los PIGs va al
default, los acreedores que tienen bonos de ese pais absorberan mas o menos el
70% de las pérdidas, mientras que los agentes (en su mayoria, bancos y compafiias
de seguro), que vendieron seguros contra la posibilidad de default, deberan cubrir el
30% restante. No es un monto trivial. (Todas las cifras de abajo estan indicadas en
billones de dolares, desde fines de 2010.)


http://streetlightblog.blogspot.com/2011/06/betting-on-pigs.html
http://bis.org/publ/qtrpdf/r_qa1106.pdf
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Deuda emitida por
Greoia Irfanda  Portugal

Deuda externa en manos de asreedores exfranjeros, bill.de US - 515.% 5356
total en manos de acreedores extranjeros, bill.de U% S679.1 51954

itn direcia de acreedores L1512 ga0zd
Exposicién indirecta de acreedores T 52179 593.0
% exposicidn de acresdores total que es indirecta ) i21% 31.5%

Aoreedores extranjeros europeos
Exposicién direota de Europa como % exposicidn dir. mundial BLE% 96.1%
Exposicién indirecta de Eurcpa comoe % exposicidn ind, mundial TLER 54,95

narteamericanas
i6n direcia de EE.UU, como % exposicidn dir. mundial I 11.1% 6%
Exposicidén indirecta de EE.UU come % exposicidn ind. mundial i 21 B% 440N

“Observacion #2. Exposicion Directa en Europa, Indirecta en los EE.UU.

“La tabla anterior también insinla marcadas diferencias entre los impactos para los
acreedores europeos y de los Estados Unidos, en caso de que uno de los PIGs fuera
al default. Por ejemplo, si Grecia entrara en default, mas o menos el 94% de las
pérdidas directas caeria sobre los acreedores europeos, y solo el 5% sobre los
acreedores norteamericanos. Sin embargo, los bancos y compafias de seguro
norteamericanas tendrian que abonar mas o menos el 56% del seguro contra
default resultante de ese acontecimiento, mientras que los agentes europeos nada
mas que el 43%.

“La tabla que viene a continuacion ilustra esta diferencia con mucha mas
contundencia. En el caso de Grecia y Portugal, la gran mayoria de las pérdidas que
deberian soportar los acreedores de Europa serian pérdidas directas. De hecho, los
acreedores franceses y alemanes serian casi seguramente los receptores netos de los
pagos del seguro contra default. (Eso no esta tan claro para el caso de Irlanda.)
Mientras tanto, las instituciones financieras norteamericanas deberian efectuar
importantes pagos de seguro contra default netos, que estarian en torno al 80% y
90% de todas las pérdidas sufridas por los Estados Unidos en caso de default (Cifras
en colorado de abajo).

Deuda emitida par

Grecla Ifanda Pertugal

Francia

Exposiciones directas 556.8 r £29.6 i £27.0
Seguro por default vendido (exp.ind.} €43 L35.4 452
Exposicidn neta total S5 56,1
% que es indirecto 12.7% 47.1% 16.1%
Alemania

Exposiciones directas S34.0 " s11g1 i £36.4

Seguro por default vendido (exo.ind.) 55.9 0.4 513.8

Exposicidn neta total 5319.9 S138.5 £50.2

% gue es indirecto 14.8% 5.5% I7.5%
EE.UU

Exposiciones directas $7.3 [ 551.0 i $5.3

Seguro por default vendido (exo.ind.) 5341 554.0 5412

Exposicidn neta total S41.4 %105.0 S46.5

% gue es indirecto 82.4% 51.4% B8.6%
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“Observacion #3. Exposiciones Totales Similares en Europa y los EE.UU.

“Finalmente, cabe sefalar que, una vez que se computan los importantes pagos que
los agentes norteamericanos deben hacer a los acreedores europeos en caso de
default de uno de los PIGs, las instituciones financieras de los Estados Unidos
pierden mas o menos lo mismo que aquellas de Francia y Alemania como
consecuencia de los defaults. (Cifras en azul de la tabla anterior.) La evidente avidez
de los bancos y compafias de seguro norteamericanas por vender seguros contra
default a acreedores europeos significa que ahora tendran que compartir en gran
parte el sufrimiento que impondria el default de algun PIG.

“Consecuencias

"Esto tiene consecuencias importantes. Primero, las instituciones norteamericanas y
europeas probablemente vayan a tener incentivos muy diferentes a medida que
avancen las negociaciones de reestructuracion de la deuda. Seguramente, los
bancos y las compafiias de seguro norteamericanas estan encantadas con la
"reestructuracion moderada" que se debate en estos momentos. Un default parcial
de esas caracteristicas probablemente no provoque pagos de seguro contra default,
y de ese modo, las instituciones europeas cargarian casi exclusivamente con todo el
sufrimiento. Por otro lado, es probable que, dentro de poco, los acreedores
europeos comiencen a preferir una “reestructuracion extrema” que haria necesario el
pago de los seguros contra default por parte de las instituciones norteamericanas
que los vendieron. Dado el fuerte impacto unilateral que tendran los pagos de
seguros contra default (de los Estados Unidos a Europa), es facil imaginar el matiz
que tendran las negociaciones futuras sobre la ayuda para la deuda de los PIGs.

“Segundo, aqui hay un curioso rompecabezas. ;Por qué las instituciones financieras
europeas y norteamericanas tuvieron conductas tan dispares en lo que se refiere a
los PIGs? En particular jpor qué estuvieron tan dispuestas las compafias
norteamericanas a vender seguros contra default a los europeos, pese a que no
habian comprado tanta deuda PIG? Y a la inversa ;por qué tuvieron tanta avidez los
europeos en comprar seguro para su deuda PIG, incluso al altisimo precio que ahora
exige ese seguro? Basicamente, las compafiias europeas estuvieron apostando a que
el default de los PIGs seria de un momento a otro, mientras que las norteamericanas
han estado apostando a que eso sucederia mas adelante, o que directamente no
sucederia.

Si leo correctamente esas tablas, quiere decir que los bancos norteamericanos
vendieron mas o menos U$120 billones de credit default swaps a los bancos
europeos. Piensen un momento en eso.

Cuando, y no, si Grecia va al default, tendran los bancos norteamericanos que echar
mano al capital para pagar esos compromisos. Capital que deberia estar disponible


http://www.calculatedriskblog.com/2011/06/more-details-on-greek-debt.html
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para préstamos a empresas pero que, en cambio, debera ser pagado a los bancos
europeos. ;Sera un default griego del 100% o de solo el 50%7? Si es default ;habra
que pagarlo todo o solo la parte en default, y cuando?

iPor qué, ay, por qué, hacen peligrar los bancos norteamericanos a los
contribuyentes, cuando estos bancos son por cierto tan grandes como para
quebrar? Y no nos confundamos, en caso de que varios bancos importantes
quebraran, nuestro gobierno tendria que intervenir. Esos bancos son demasiado
grandes para la FDIC. Ahora bien, esta vez desaparecerian los accionistas y los
bonistas sufririan recortes. Sin duda. Pero ;por qué se permite que los bancos de
inversion mezclen el riesgo con sus bancos comerciales?

Necesitamos un Mulligan

En ocasiones juego al golf, mas en el pasado que ahora. Soy un golfista muy malo.
En partidos amistosos suelo negociar algunos “mulligans” de mas antes de
comenzar. (Un mulligan es poder volver a jugar la pelota sin el golpe de
penalizacion.) En realidad les hacia un favor a mis compaferos de juego al
continuarlo en lugar de buscar las pelotas perdidas en el césped alto.

Yo y tanta gente mas coincidiamos en que habia que derogar la ley Glass-Steagall
en el afo 1998. A veces debemos reconocer nuestros errores, y éste fue uno grande.
iNecesitamos un mulligan nacional, una segunda gran oportunidad! Debemos
reinstaurar la ley Glass-Steagall y separar la banca de inversiones de la banca
comercial. Ya sé, eso perjudica a las ganancias y quizas los bancos sean menos
competitivos pero, de verdad, no me importa. Cuando se ponen el peligro nuestros
dolares de los impuestos, esta mal.

Ademas, les apuesto a que los directores de los bancos diran que cubrieron sus
riesgos sobre la deuda europea. Muy bien, quiero saber con qué contraparte. ;AIG?
;Habra alguna otra AIG en el horizonte, vendiendo seguro de riesgo? ;Quién presta
atencion?

Se Necesita una Investigacion del Congreso

Francamente, todo esto debe salir a la luz. Quién le vendidé a quién, y por cuanto vy,
ies un riesgo con cobertura? y si es asi ja quién? ;Por qué hubo alguien que creyé
que era una buena idea apostar U$34 billones a que Grecia era capaz de pagar su
deuda? y los CDS irlandeses vendidos json para deuda publica o para deuda
bancaria? Tomen nota que tenemos mas de U$100 billones de exposicién a deuda
irlandesa. Mis lectores mas antiguos saben que creo que, en determinado momento,
los irlandeses le diran al BCE que se lo cargue a las deudas bancarias que asumieron
como contribuyentes. ;Pone en riesgo a toda la deuda irlandesa? Esta todo en esos
contratos.
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Tal vez exagero (ya me ha pasado), pero es que me parece escandaloso que los
bancos puedan arriesgar tanto y perder tan poco si todo sale mal. Igual que como
sucedié con la crisis subprime, ellos cobran sus premios y salarios hasta el final, y el
publico se hace cargo del riesgo. Dodd-Frank fue un chiste. No resolvié los
verdaderos problemas y tuvo muchisimas consecuencias imprevistas. Habria que
deshacerla y tendriamos que volver a empezar. Pero primero, reinstauremos Glass-
Steagall. Lo minimo que pedimos es que los bancos que quieran vender credit
default swaps separen esa division del resto del banco y la capitalicen de manera
separada. Los inversores que les compren deben saber que detras de los CDS no
esta todo el capital del banco. No me importa si eso hace bajar las ganancias. No
quiero que los riesgos y las ganancias privadas se conviertan en pérdidas publicas.

Como Salimos de Esto

Un buen amigo nuestro, Jeremy Leonard, vino de Canada para visitarnos por unos
dias. Entre otras cosas, esta en el negocio de las bombas, con una oficina en Hawai y
otra en Edmonton, Alberta, Canada. Hace apenas 14 meses que inauguro la sucursal
en Canada. Supo cémo hacer una bomba en Canada que sea mejor que la de la
competencia en la industria minera y de las arenas bituminosas. Cuando nos
encontramos en diciembre pasado, tenia diez empleados. Ahora son 50 y siguen en
aumento. El afio pasado, su personal de Hawai se duplico de 5 a 10. También
descubrié como resolver un importante problema ambiental en el area de arenas
bituminosas, y esa actividad crece bien.

Anoche, después de la cena, comenzamos a hablar de otros negocios. El Dr. Roizen
(de los libros “You" y del programa de Oprah), vendra en los préximos dias e inicié
muchos negocios, con la creacion de cientos de empleos. Y mis socios de Altegris y
CMG duplicaron su personal en los ultimos cinco afos.

Saldremos de este dilema porque un millén de personas como Jeremy sabran como
hacer que algo sea mas rapido, mas barato, y mejor para luego ponerlo en practica.
No se quedan sentados esperando a que Grecia sea el primero en ir al default. Si
son inteligentes, evitaran hacer algo que salga perjudicado por el default, y seguiran
adelante.

Y si los gobiernos dejan de interponerse, o directamente implementan politicas
utiles, la economia y el empleo se corregiran finalmente solas. Hace 20 afios Texas
era un caso perdido. Tuve la suerte de que mi trabajo no dependiera de la economia
local. Tuve muchos amigos que sufrieron, que perdieron sus empleos y sus
empresas. Es parte del proceso. Pero uno se levanta de nuevo y hace lo que debe
hacer. Se las ingenia.
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Y cuando una nacion de emprendedores, que trabajan en sus planes individuales,
sabe codmo hacer las cosas, la economia se vuelve a encaminar.

En cierto sentido, ahora es el mejor momento para comenzar un negocio si uno es
capaz de obtener el capital, porque se puede acceder a ayuda de calidad, equipos
mas baratos, alquileres mas baratos, etc. ;Si hay desafios? Por supuesto. Eso viene
junto con el inicio de una actividad, y jamas terminan. Si deciden quedarse sentados
y se dejan llevar, el mundo continuara y se los tragara.

20 Politicas a Implementar para Crear Empleos

Quizas pienso en el empleo porque acabo de acordar con el Dr. Bill Dunkelberg, un
buen amigo y compafero de pesca, que es también el economista principal de la
Federacion Nacional de Empresas Independientes, la escritura de un libro. Sera
sobre el empleo en los Estados Unidos y lo que debe hacer el gobierno para
colaborar en la creacion de empleos. Bill y yo tenemos nuestras ideas, pero también
recurriremos a “fuentes publicas.”

Les pediremos ideas a nuestros respectivos lectores. Apuesto a que llegaremos a
ideas mejores que las que se nos puedan ocurrir a nosotros. El plan es tenerlo listo
para que llegue a las tiendas en enero, antes de que se recalienten los debates
politicos. Todavia no sabemos si seran 10, 20 o 30 ideas. Tampoco estamos seguros
del titulo, pero Wiley dijo que lo publicara. Sera un proyecto ameno y algo que
espero pueda contribuir a la "causa” de hacer crecer a nuestra economia. Creo que
tenemos un futuro brillante y me quiero asegurar de que mis hijos tengan las
mismas oportunidades que tuve yo.

Y ahora es tarde y debo apretar el boton enviar. Y cuando vean a sus legisladores,
pidanles que se ocupen de la crisis de los credit default swaps que se esta gestando.

Toscana, Kiev, Ginebra y Londres

Toscana es un trozo de cielo. Ya reservamos la villa por tres semanas para el afio que
viene. El jueves que viene, Trey y yo nos vamos a Kiev y nos reuniremos con unos 20
compafieros de un curso ejecutivo que hice hace dos afnos en Singularity University,
que vendran en avion desde distintas partes del mundo. Pasaremos tres dias
hablando de nuestras empresas y del futuro. Hace dos afios estuvimos nueve dias
(12 horas diarias) escuchando a los lideres de la industria real, hablando del rumbo
de su tecnologia, y valié la pena. Haran otra conferencia en octubre. Si es el tipo de
cosas que les interesan, deben hacerlo. http://singularityu.org/

Después, el domingo, Trey yo y nos vamos a Ginebra, donde me encontraré con
amigos y socios, daré una charla, visitaré el CERN el miércoles en un tour privado (a
cambio de unas horas de mi tiempo), para luego volar a Londres. El jueves estaré


http://singularityu.org/
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como panelista invitado en Squawk Box de la CNBC de Londres, después daré
algunas entrevistas y tomaré el vuelo de regreso a Dallas. jGuau! Luego me quedaré
en casa por algun tiempo.

Una de las delicias de tener 1.000.000 de amigos que leen mi carta es que, cada
tanto, conozco a alguno de ellos. Simone Pallesi nos recibié el miércoles por la
noche en un fabuloso complejo a 20 minutos de aqui, construido por uno de los
miembros de la familia Ferragamo. Unas 1.800 hectareas, un gran vifiedo, una de las
mas hermosas villas, departamentos, suites, habitaciones; y un campo de golf
increible, todo construido sobre una propiedad de 900 afios de antigliedad con la
torre del castillo que aun sigue en pie. Simone lo administra y fue un anfitrién muy
amable. El Brunello que hacen es excepcional. www.castigliondelbosco.com.

Y ayer, mientras escribia afuera, vi que un sefior se acerco a la puerta de atras (sobre
el camino) y me pregunté si yo era John Mauldin. Le dije que si. Resulta que anoche
iba en el auto con su esposa, vio el nombre Trequanda, recordé Il Conte Matto, y
decidié cambiar de planes. Mas tarde consiguié alojamiento y pasd por aqui para
agradecer la recomendacion y para que le firmara mi libro. Tiene una concesionaria
de autos en California. Y como trajo vino ;como podia negarme? Pequefios placeres
de la vida.

Ya debo irme, tengo invitados y tenia que terminar esto después de que
volvieramos de cenar. Que tengan una excelente semana. Estoy atrasado con mis
muy ambiciosos planes de hacer todo mientras estoy aqui, pero disfruto de la vida.
iY ustedes tienen que hacer lo mismo!

Su analista, que ve lo rapido que pasa el tiempo,
John Mauldin
John@FrontlineThoughts.com
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Los resultados pasados no son garantia de resultados futuros. existe un riesgo de pérdida como asi también una oportunidad
de ganancia cuando se invierte en fondos administrados.

Al momento de considerar inversiones alternativas, incluyendo fondos con cobertura, debera tener en cuenta varios riesgos,
incluso el hecho de que algunos productos: a menudo se comprometen en palanqueos y otras practicas de inversiones
especulativas que pueden aumentar el riesgo de pérdida en la inversion, pueden no tener liquidez, no estan obligados a
suministrar precios periddicos o informacién de valuacién a los inversores, pueden implicar complejas estructuras impositivas y
atrasos en la distribucion de importante informacién impositiva, que no estén sujetas a los mismos requisitos legales que los
fondos comunes de inversion, a menudo cobran tarifas mas elevadas, y en muchos casos, las inversiones subyacentes no son
transparentes y son conocidas Unicamente por el gerente de inversion.

John Mauldin es también presidente de Millennium Wave Advisors, LLC, un asesor de inversiones registrado. Todo el material
aqui presentado es considerado fidedigno, aunque no podemos asegurar su precision. Todo el material representa las
opiniones de John Mauldin.

Las recomendaciones de inversiones estan sujetas a cambios, por lo que solicitamos a los lectores que consulten con sus
asesores de inversiones antes de tomar decisiones de inversion. Las opiniones aqui vertidas pueden cambiar sin previo aviso.
John Mauldin y/o el personal de Thoughts from the Frontline pueden tener o no inversiones en cualquiera de los fondos aqui
mencionados. Mauldin puede ser contactado al teléfono 800-829-7273.

F\, Si desea Suscribirse a Nuestro Mailing ;‘*\}
(V"' envie un Mail a criteria@criteria.com.ar (V"'

11


mailto:criteria@criteria.com.ar

