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1. La crisis global: causas y salidas



Los tres fantasmas que saqué a pasear
hace un ano todavia merodean

1930 Japon 90’s 1973



1.1. El bosque

Bosque Eterno de los Nifos, Monteverde, Costa Rica



1.1. El bosque y sus medidas |

Geografias cambiantes y desiguales

1 1000 | 1500 | 1820 | 1913 | 1950 | 2003 | 2007
Desarrollados 15.2 12.4 21.4 27.9 56.9 59.8 49.5 | 43.7
- Des. sin Japon | 14.1 9.7 183 249| 543| 56.8| 42.9| 39.3
Asia 728| 706| 649| 59.4| 249| 18.6| 405| 454
- Asia sin Japon 71.7| 679| 618] 564| 223| 156| 33.9]| 39.6
Europa Oriental 3.4 4.6 6.1 92| 13.4] 13.1 57| 6.0
LATAM 2.1 3.8 2.9 2.1 4.4 7.8 77| 75
Africa 76| 11.4 7.8 4.5 2.9 3.8 32| 3.2
“Emergentes” 848| 87.6| 786| 721| 431 40.2| 50.5| 56.3
Mundo 100.0 | 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0 | 100.0

Fuente: elaboracion propia en base a Maddison (2003) y FMI (2008 y 2009)




1.1. El bosque y sus medidas ||
PIB global y componentes

PIB Cons. Priv. | Cons. Pub. Inversion Expo. Netas
PD 38.1 24.4 6.6 7.8 (0.7)
- Sin USA 24 .1 14.5 4.3 5.3 0.0
- USA 14.0 9.9 2.3 2.5 0.7
PE 13.3 7.4 1.6 3.6 0.7
- Sin Asia P. 8.9 5.3 1.1 2.2 0.3
- Asia Pacif. 4.4 2.1 0.5 1.4 0.4
Mundo 51.4 31.8 8.2 11.4 0.0
China 3.3 1.5 0.4 1.1 0.3
China/mundo 6.4% 2.9% 0.8% 2.1% 0.6%

Nota: PIB 2008, estimacién propia en base a Banco Mundial (2008)



1.1.Globalizacion: oportunidades y amenazas

A
 Imperialismos

* Nacionalismos
* Mercantilismo

* Proteccionismo
» Medio ambiente

O

« Comercio vs. guerras

« Crecimiento — Desarrollo

» Tecnologias / convergencia
» Reduccion de la pobreza

« Integracién a escala global
* Bloques regionales
 Desarrollo local

D

 Unilateralismo: ¢ en retirada?
 Desigualdades crecientes

» Megalopolis + narcotrafico

» Patentes excesivas, brain drain
« Economicismo / financierismo

* |[dentidades / migraciones

F

* Intereses comunes

« ¢ Hacia un nuevo consenso?
« Educacion




1.1. El bosque: un cambio de época |

» 1. Perspectiva historica — esta etapa

« 2. Geopolitica y civilizaciones
— 2.1. El regreso de Extremo Oriente..
— 2.2...y otros PED buscando su lugar bajo el sol.
— 2.2. La declinacion de Occidente

— 2.3. Geopolitica de los recursos (energia) y un conflicto
aparentemente insoluble (Medio Oriente)

— 2.4. ;Revolucion de los pobres?



1.1. El bosque: ¢ ibamos bien?

1950-1973 1973-1998 1998-2008
Mundo 2.92 1.35 2.87
Paises desarrollados 3.25 1,84 1.79
Africa 2.00 0.07 2.03
Asia 3.91 2.98 6.37
América Latina 2.58 1,01 1.96
Argentina 2.05 0.55 1.90
Brasil 3.73 1.35 2.07
Chile 1.26 2,63 2.65
México 3.17 1.33 1.82

Global Grrowth

{Percent change from a yvear earlier)

Real GDP

Advanced

Emerging
World

70 75 80 85 20 95 00 05 10

Fuente: 1. En base a Maddison (2003), FMI (2008) y CEPAL. 2. FMI, G20 (2009)



1.1. El bosque: un cambio de época Il

« 3. Cuestiones socioculturales
— 3.1. El invierno (o suicidio) demografico y la inmigracion
— 3.2. Consumismo: jcausa o consecuencia?
— 3.3. Fragilidad de las economias demasiado basadas en
finanzas e inmobiliario y desindustrializadas
« 4 La globalizacion asediada
— 4.1. Mercantilismo oriental

— 4.2. ; Proteccionismo occidental?
» La gran pelea cambiaria (no sélo Este-Oeste)
 La cuestion del outsourcing

— 4.3. La OMC en suspenso (Doha)



1.1. El bosque: un cambio de época lll

« 5. El nuevo combate entre estado y mercado
— 5.1. Aduanas y fronteras

— 5.2. Propiedad de los medios de produccién
* No s6lo en LATAM (Argentina, Bolivia, Ecuador, Venezuela..)
« El caso de los bancos
— 5.3. Otras regulaciones
» Regulacion del sistema financiero y el mercado de capitales
« Competencia
« Servicios publicos
— 5.4. Distribucion del ingreso y pobreza
« ;COmMo seran las nuevas politicas?



1.1. El bosque: un cambio de época IV

« 6. Claves para LATAM y Argentina

— 6.1. COMo se sale de esta crisis
e Duracioén
* |Intensidad

— 6.2. El regreso del Extremo Oriente y una oportunidad
enorme

— 6.3 ¢ Siguen la globalizacion, la onda larga de
crecimiento, el auge de los emergentes? ;0O esta Gran
Crisis es tan intensa y duradera que lleva a cambios
ideoldgicos, politicos y geopoliticos traumaticos como los
de otras crisis del pasado, sobre todo la de los treinta?



1.2. Los arboles

Proximidades de Madrid



1.2. Las causas de la crisis

|. Desequilibrios profundos | (a)

United States
Japan
Emerging Asia2

Euro area
Oil exporters]

— Current Account Balance - 2.0
- - 1.5
- - 1.0
- - 0.5
- --05
w --1.0
- --15
1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _2-0
1997 99 2001 03 05 o7 09 11 13
- Net Foreign Assets -10
— //—__ 5
e ———————
0
K//\ -5
| | | | | | | _-ID

Fuente:
FMI (2008)



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos | (b)

I Lopsided 1

Current-account balances, $bn
a0
aa0
Developing economies™
300
|
0
300
United States
GO0
i i | i | i | | | ._:|.:||:|
1906 98 2000 02 04 0]s Wl N
*Trcludes | Il;nr_| Kang, South Korea,
Source: IMF Singapore and Taiwan T Estimate

Fuente: The Economist (1 / 2009)



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos | (c)

28 - Current Account Positions - - International Reserves - 900
04 - {percent of GDP) - - Asia/ — 800
20 - Middle - Middle - 700
12 - ~ _ _
3 - Latin Asia Latin America 500
- America - - 400
4 - - Emerging _
_ /-A—‘\ Europe3 300
0 B - - 200
4 - Emerging Europe3 ~
_I 1 1 1 ) 1 1 ._I 1 1 1 1 1 1 100
'BZEHJD 02 04 06 08 2000 02 04 06 Aug.
08

Fuente: FMI (2008)

China > 2 billones



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos | (d)

I The haves and the have-nots n

Current-account balances as % of GDP

B ritain w— [reland

United m— S nain
States

= China
Germany

m— lapan

2000 01 02 03 04 05 06 OF O8°

Source: TMF *Estimate

Fuente: The Economist, 1/2009



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos | (e)

- Global Imbalances -8
_ (absolute sum of current account halances in percent of
world GDP)
- -6
- -4
- -2
PR N TR SN TN TR NN TN TR SR A NN SR S SN S N R T SR R S S PR T S WA T T N T T D

1970 75 80 85 90 95 2000 05 10 13

Fuente: FMI (2008)



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos | (f)

Ending spending
(US personalsaving as a percentage of after-taxincome)
14.0

12.0

10.0

8.0

0.0

4.0

2.0

0.0

-2.0
1970 72 74 76 J/8 80 B2 84 86 88 90 092 094 096 98 2000 02 04 06 08

Source: US Dept of Commerce.




1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos | (9): ¢ emisor insolvente?

ACTIVOS Y PASIVOS EEUU / RESTO DEL MUNDO A FINES DEL 2008
En billones de US$

Activos Pasivos
1. Oficiales 0,917 3,871
1.1. Reservas/ Bonos USA 0,294 3,228
1.2. Depositos bancarios 0,253
1.3. Otros del gobierno 0,623 0,390
2. Privados 18,971 19,486
2.1. Derivados 6,625 6,465
2.2. Privados sin derivados 12,346 13,021
2.2.1. Inversidn directa 3,700 2,647
2.2.2. Bonos privados 1,393 2,866
2.2.3. Acciones 2,851 1,838
2.2.4. Bancos 3,411 3,611
2.2.5. Efectivo 0,301
2.2.6. Otros 0.991 0.873
2.2.7. Bonos publicos 0,885
TOTAL 19,888 23,357

Posiciones netas de los EEUU: 2007: - 2,132. 2008: - 3,469



1.2. Las causas de la crisis
. Desequilibrios profundos | (h): ¢emisor insolvente?

Table 2. Major Foreign Holders of US Treasury
Securities as of March 2008 (US$bn)

February 2008

% of total foreign holdings

Japan 600.7 23.84
China 490.6 - 19.47
UK 202.6 §.04
01l exporters? 150.8 5.99
Brazil 149.1 5.92
Total foreign holdings 2519.6

Source: US Treasury Department (2008).

Note: 4 Qil exporters include Ecuador, Venezuela, Indonesia, Bahrain, Iran, Iraq, Kuwait, Oman, Qatar,
Saudi Arabia, the United Arab Emirates, Algeria, Gabon, Libya and Nigeria.



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos Il (a)

I Scary 4

Household debt as a % of disposable income

200

Britain

150

100

United States &/ many
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Fuente: The Economist, 2008



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos |l (a bis): algo esta cambiando

I Sayonara to the surplus

Japan's external balances
Three-month moving average, ¥tm

Lurrent account )
.0
1.5
Trade

— -\ 1.0
\'—’_\‘——\ . 0.5

— a
L 1 -

Q.5

|
2007 08 09

Household saving as % of disposable income

20
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10
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-
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Sources: CEIC; BEA; Goldman Sachs *Estimate  Tlanuary

Fuente: The Economist (3/2009)



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos Il (b)

I Breaking the bank
[ebt and deposits as % of GOP, end 2008

0 100 200 300 400 &00
[celand
Switzerland
[reland
Britain
Germany
Belgium
Austria
Metherlands
Spain
Italy
France
Greace
Paortugal®
Derrmark
United States!

B Public debt
B Eank debt!
B Bank depositss

*Bank debt na T2008; commercial banks only T Sacurities
s h!,r banks §F|,|||1'r||, amccaunls, sa nis deposils and
certificates of deposit received from non-bank costomers
aources: Morgan Stanley; Eurepean Banking Federabion;
Euwrestat; BEA; FOIC; OECD

Sweden

Finland

Fuente: The Economist, 1/2008



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos Il (c¢). Lazo real-financiero

* Primer acto: exceso de ahorros en
emergentes y petroleros y deficit EEUU —

« a) Fuerte entrada de capitales a EEUU (motivo
“seguridad”, como ahora)

* b) Caida natural de la tasa de interés real en los
paises desarrollados

« ¢) Suba del precio de los activos alli

« Segundo acto = error del estado 1: tasas de
interes groseramente bajas —



1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos Il (d). Lazo real-financiero

 Tercer acto = error del mercado 1: buscar
activos con mas rendimiento con
apalancamiento insostenible

— EEUU exporta riskless assets

— “Ingenieria financiera” y apalancamiento excesivo:
bancos de inversion, 30/40; Freddie y Fannie, 60.

« Tercer acto bis 1 = error del estado 2:

— Objetivo loable: promocion de préstamos a sectores
con poca capacidad de pago..

— ..pero en cantidades y con instrumentos muy riesgosos
» Tercer acto bis 2 = error del mercado 2:
sistema perverso de bonus

— Maximizo a corto plazo, si despues quiebra el banco no
es mi problema




1.2. Las causas de la crisis
|. Desequilibrios profundos |l (e). Lazo real-financiero

 Tercer acto bis 3 = error del estado 3: nada se hizo
contra el “arbitraje” regulatorio
— jAy, tampoco Bernanke! (asumio el 1/1/2006)

« Los dos desequilibrios se realimentaban..

— ..pero sus raices profundas eran y siguen siendo los salarios y las
productividades diferentes y los excesos de ahorro o de
consumo..+

— ..+ la cuestion energética..
— ..todo lo cual redundaba en desequilibrios crecientes e
Insostenibles.
« Cuarto acto, en curso = correccion automatica y parcial
por la negativa, menos comercio, menos déficit /superavit
(EEUU, petroleros, Japdn. China, todavia no)



1.2. Las causas de la crisis
La plata “dulce” |
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1.2. Las causas de la crisis
La plata “dulce” Il
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1.2. Las causas de la crisis
La plata “dulce” Il
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1.2. Las causas de la crisis
La plata “dulce” |V

Chat 2: Growth in U.S. Household Morigags Debt
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1.2. Las causas de la crisis
Calificadoras
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1.2. Las causas de la crisis
iiGreenspan!! o ¢ ¢ Greenspan??

2005 GDP.3.0
December 13 4.25
November 1 4.00

U.S. Current-Account Transactions
September 20 3.75 Billion 3 [Seasomnally adjusted]
. August 9 3.50 830
200
. June 30 3.25 :EE
- May3 3.00 630
G0
*  March 25 2.75 :EE
- February2 2.50 jEE
2004 GDP.3.8(3.0/3.5/3.6/2.5) ;EE
. December 14 2.25 %EE
-  November 10 2.00 icE
. September 21 1.75 EE:
. August 10 1.50 -50
-100
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M GDP27(12/35/75/27) 250 ——t ——t ——+ ——t ——t ::_: ——t ::_: ——t
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. June 25 1.00

2002. November 6 1.25. GDP: 1.5

2001. December 11 1.75. GDP: 0.8 (Aho 2000: 3.7)
. November 6 2.00

*  October 2 2.50

. September 17 (50) 3.00



i1.2. Las causas de la crisis
iGreenspan!! o ¢4 ¢ Greenspan?? 2
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1.2. COmo era y vuelve a ser el mundo
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1.2. COmMo fue el mundo 1: 9/08 a 4/09
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La secuencia

(Bear Sterns), 15/9/2008: Lehman — Crisis bancarias, derrumbe
del precio de los activos, inicio de la “deflacion de deudas”

2008 |V: generacion | de politicas fiscales y monetarias

2008 |V: fuerte y rapido contagio a la economia real, caen varios
paises de Europa Oriental jningun default hasta ahora!

2009 I: los mercados “se dan cuenta” del derrumbe real

2009 | (Obama): generacion |l de politicas fiscales y monetarias.
¢;,Coordinacion global?



1.2. Como fue el mundo 2
La trampa de liquidez

1. Trampa de liquidez: nacional y global —
— Fuerte caida de la velocidad de circulacion (MV=PT)
— Ninguna tasa de interés lleva a demandar préstamos..
— ..y también es dificil conseguirlos: renuencia a prestar

— Temor a la pérdida de valor de activos — preferencia por la
liquidez
» Ejemplo: reticencia a comprar bonos (jojo!). Dado que las tasa sélo
pueden subir = caera precio bonos = postergo

— Si se agrega deflacion la trama se agrava, porque es rentable
tener dinero, y esperar para comprar mejor despues
2. COmo se expresa hoy
— Fuga a “la calidad” global: US$ y bonos EEUU, por ahora
— Similar dentro de cada pais



1.2. COmo fue el mundo 3
Dias alegres, dias tristes

1. ‘Dias alegres’: menor aversion al riesgo <> menor preferencia
por la liquidez
— Suben las bolsas

— Baja US$ < Suben commodities
« Baja US$: mas ventas, para comprar activos de riesgo

— Bajan los bonos del tesoro

2. Dias tristes
— Bajan las bolsas
— Sube US$ < Bajan commodities
« Suba US$: mas compras, vendiendo activos de riesgo
— Suben los bonos del tesoro

« Pero por mas que baje su rendimiento NO actua como motor de mayor
demanda de activos de riesgo = TRAMPA DE LIQUIDEZ GLOBAL

> |



1.2. Como fue el mundo 4
La deflacion de deudas (i)

1. Distress-selling de activos y caida de sus precios

2. Aumento de las tasas de interés reales de mercado
3. Mayor distress-selling

4. Caida de la velocidad de circulacion del dinero

5. Caida de la riqueza neta

6. Aumento de las quiebras

(7. Corridas bancarias)

8. Desaparicion del crédito

9. Dumping de activos por parte de los bancos

10. Creciente desconfianza y atesoramiento




1.2. Como fue el mundo 5
La deflacion de deudas (ii)

I Fisher's times n

America’s: W At 1929 prices
ibn
national wealth internal debt
400

300

200

100

1929 1933 1924 1933

Saurce: Irving Fisher, “The Debt-Deflation Theary of
Great Depressions”, fcomametrica, 1933

Hipotesis sobre hoy en EEUU (B US$
 Activos antes: 50

* Deuda antes: 25

* Riqueza neta: 25

» Pérdida de valor activos: 20

* Nuevo valor activos: 30

* Deuda: 25

» Riqueza neta: 5

» Deuda soportable: 15

» Write down necesario: 10 (.75/PIB)
» Write down realizado: 1

» Write down en 1929: .75 PIB

» Write down en Japdn: 3.0 PIB

Fuente: Grantham (2009)

Fuente: The Economist (2009) > ‘




1.2. COmo fue el mundo 6
Distress selling

Initial state of balance sheet

TN

Liquidity shock Solvency shock
Cash commitment Financial constraint

A

Feadback DstresI selling = cedback

Asset pricing



1.2. El mundo
Recesiones comparadas

Figure 3. Cumulative Output Loss Relative to Potential
during Global Downturns

(Percent)

B \Vorid

B Advanced economies
Bmerging and developing economies

1974-75 1980383 1990-93 2001-03 2008-10

Fuente: FMI, WEO update (2009)



1.2. El mundo

;. Se acabd la inflacion?

(- Headline Inflation - - Core Inflation - 10
E-— Emerging _ _ _ g
BCONOMIES  wWinrld - - i
£ - - - Emerging -
- .- Advanced  sconomies .
q- . w':'[l'j BCOnomies _4
_ " _
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2002083 o4 05 08 0OF Fah. 2002 03 4 05 06 OF Feb:
09 09

Fuente: FMI, WEO (4/2009)



1.2. El mundo
Malos profesores 1

Figure 6. General Government Fiscal Balances

(Percant of GOP)
- : -2
Emerging and

develaping econonmies -

0
World

- Achvanced --2
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Fuente: FMI, WEO update (2009)



1.2. El mundo
Malos profesores 2

Government debt of selected G20 countries
As % of GDP BN 2008 est N 2009 fcast 2010 Feast

50 100 150 200°

Japan

Italy

United States
Germany
France

Brazil

Britain

Spain

China

Russia

Rich G20
countries

Developing G20
countries I

Source: IMF

Fuente: The Economist 3/2009



1.2. El mundo

; Se acabd la alobalizacion?
Merchandise Fxports

(Annualized percent change of 3-month moving
average over previous 3-month average)

-20 F World

30k Industrial Countries

0 L Emerging Market Economies
=0 Nov. 08
_GD L 1 1 1 1 L 1 1

00 Fuente. FMI, WEO updatd (2009) 08



