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Crisis y recuperacion

Estabilizacion exitosa sin colapso del sistema financiero
internacional.

No hubo Gran Depresion |l.

No se destruyo el exceso de endeudamiento.

éDe la crisis del crédito privado (2007/2009) a la crisis del crédito soberano
(2010 en adelante)?

La necesidad de administrar la recuperacion de la actividad
econdmica pari passu con el saneamiento de la crisis patrimonial.

No sdlo la deuda importa: el rol del valor de los activos y de recomponer la
generacion de ingresos.

Los riesgos de una doble recesion.

La convivencia en un mundo bipolar: economias avanzadas y
economias emergentes.



Los indicadores lideres de la OCDE

Expansion in the OECD area Possible moderate downturn in China
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The above graphs show for each country the outlook for economic activity based on the CLIs. CLIs attempt to indicate turning points in
economic activity approximately six months in advance. Shaded areas represent observed downswings (measured from peak to trough)
in the de-trended industrial production (the reference series for economic activity).
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El repunte del comercio internacional

Markit PMI Global Manufacturing New Export Orders Index
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La recuperacion de las Bolsas
DJIA / DAX
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El mundo y la asimetria de la recuperacion

 La persistencia de la crisis en las economias avanzadas.

O Recuperacion asistida por medidas extraordinarias de estimulo publico, todavia
tenue y vulnerable.

La lenta digestion de los problemas de herencia.

El proceso de “desapalancamiento” del sistema financiero y los hogares.
La espada de Damocles de la crisis europea. Las asimetrias intraeurozona.
La erosion politica y social, en ascenso.

Los brios de las economias emergentes.

La solidez de la hoja de balance (sector publico, sistema financiero, empresas y
familias).
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Las lecciones de crisis anteriores: reforzar el ahorro interno, recortar la
dependencia del endeudamiento y autoasegurarse contra la irrupcion de “sudden
stops” en los movimientos de capital.

@

O El rebalanceo y las tensiones del ajuste internacional.



Estimulo versus austeridad

Las decisiones de politica monetaria, bancaria y fiscal tras la contencién de la
crisis, en las economias avanzadas. Dos enfoques de politica econdmica:

[ Europa: el énfasis en la normalizacion.

 Los planes de austeridad fiscal y reformas estructurales.

 Elrol dela confianza: éla contraccion fiscal, puede ser expansiva?

e La politica monetaria del BCE, la crisis de |la deuda publica y el
sistema financiero de la region.

d EEUU (y Japdn): la extension de los planes de estimulo.
 El papel del QE2.

e Lareduccion de impuestos acordada por la Administracion Obama
y la oposicion republicana.

 El dilema de la toma de decisiones. Riesgos de recaida versus
inflacion.

[ La dinamica de la deuda publica. éQué enfoque es mas estable?




El menu de amenazas

] La tragedia de Japon.

e Una contribucion positiva al crecimiento global en el segundo semestre.

 El ajuste antiinflacionario de China y otras economias
emergentes.
e La promesa del soft landing: éel freno a la inflacion de los commodities?

[ La crisis de la deuda europea.
 Losriesgos del contagio.

 El mundo arabe en ebullicién.
e Un shock de oferta en ciernes.

 ¢Tiempo de comenzar a desconectar el estimulo?
e Ladecision del BCE.
 Eldebate en el seno de la FED.



¢Como influye la tragedia de Japon?

O Masivas pérdidas de vidas. Muertos confirmados y desaparecidos: + de 20 mil.
(d Destruccion estimada de riqueza: del 3,3% al 5,2% del PBI (Kobe 1995: 2%).

O Efecto impacto: muy superior al de otros shocks recientes (Kobe, Torres
Gemelas, Lehman Brothers).

0 Indice PMI de marzo: la mayor caida mensual en registros (desde 2001).
Retroceso compatible con una merma del 7% en el promedio mavil trimestral de la actividad
manufacturera, suficiente para hundir a Japdén en una recesion técnica.

0 A diferencia de Kobe 1995 — cuyos efectos adversos fueron efimeros — su
naturaleza es mas persistente. Todavia no se han logrado controlar las
emisiones de radiacion de la central nuclear de Fukushima.

[ Japdn en la economia mundial: oferente neto.

Disrupcion severa en las lineas de produccidén y montaje y en el suministro de electricidad.
Incidencia dentro y fuera de Japdn (especialmente en Asia y con fuerte hincapié en industrias
como la electrénica y automotriz). Fuerte reduccion de inventarios y 6rdenes de compra.



Informe PMI manufacturero post tsunami:
la mayor caida mensual en registros...
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La rapida respuesta del Banco de Japon...

Bank of Japan Current Account Balances
Units = 100 Million Yen, 5 Day Moving Average
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Japon: el impacto sobre la percepcidn de riesgo
de la deuda publica...

Japan Sovereign Debt 5-Year CDS Price: January 2008-Present
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¢Como influye la tragedia de Japon?

 La respuesta de la politica monetaria:
0 Oferta de liguidez elastica (a través de sucesivas operaciones de
relajamiento cuantitativo).

O Intervencidon cambiaria coordinada con el G7 para evitar la brusca
apreciacion del yen por expectativas de repatriacion de capitales.

] El escenario esperado estilizado:

O Retroceso del PBl en el Trim | (aprox. -1%) y caida vertical en el Trim |l
(aprox -4%).

O Fuerte repunte en el SEM Il - tras normalizar las redes de abastecimiento -
a caballo de la recuperacion de la produccién perdida y de las tareas de
reconstruccion.

v' O sea, a tres meses vista, la dindmica prevista para Japon se visualiza
como una contribucion positiva en el mapa del crecimiento global.



La experiencia del terremoto de Kobe
(Hanshin, 1995)

Clusterstock . _~._" Chart of the Day
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El precio del petrdleo y el ciclo econémico

(Dollars per Barrel)
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Shocks petroleros y recesion

(Percent Change from Year Ago)
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Los problemas de Europa

éPor qué sdlo la eurozona sufre el ataque sobre la deuda publica?

La politica de prevencion logrd lo que queria evitar. De la crisis del crédito privado
a la crisis de la deuda soberana grado de inversion.

Las paradojas del ajuste fiscal en tiempos de recesion.

éPuede la contraccion fiscal resultar expansiva? El rol vital de la confianza. El error
de destruir la reputacion para forzar la aceptacion politica del ajuste.

Los problemas de competitividad intrazona y las chances de éxito del ajuste
deflacionario.

¢COmo juzgar a la politica monetaria del BCE?

Crisis de deuda publica y sistema financiero.

éQuién responde por la estabilidad financiera?

El problema del doble discurso (restructuracion y salvatajes).

¢ Qué hacer con los caidos? éEsperar a junio de 2013 antes de producir
definiciones? La necesidad de capitalizar a la banca.

El mecanismo europeo de estabilidad. La subordinaciéon de los acreedores
privados.



las compras de activos de

Bancos Centrales

largo plazo...

Asset Purchases by Central Bank
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La evolucion reciente de las politicas no convencionales
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Las deudas europeas
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Japon: el impacto sobre la percepcion de riesgo
de la deuda publica...
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Inflacion Minorista en EEUU

(1958-2011)

= |nflacion Minorista (CPI)

— |nflacion Minorista Nucleo (ex alimentos y energia)
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Un disparador del QE2

Inflacion nucleo en Japén en los "90 y en EEUU en 2008-2010

Core Inflation in the US and Japan

CPlex. food and energy; Percent change from 12 months earlier _F'ercent
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Inflacion Minorista en EEUU

(1999-2011)
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La marcha de los costos laborales unitarios

(1948-2011)

(Percent Change from Year Ago)
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La evolucion de los costos laborales unitarios
(2006-2011)

Business Sector: Unit Labor Cost (ULCBS)
Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Dinero y crédito bancario

(Percent Change from Year Ago)
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Crédito bancario total y préstamos al comercio
e industria

Bank Credit of All Commercial Banks (TOTBKCR)
Commercial and Industrial Loans at All Commercial Banks (BUSLOANS)
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La recuperacion y las amenazas que enfrenta

La recuperacion global ensancho su base de participacion.

Inercia favorable realimentada por mejoria en el comercio internacional, las
condiciones financieras y la confianza de los agentes econdmicos.

Principal amenaza: un shock negativo de oferta a caballo de la crisis
politica del mundo arabe.

Shock petrolero: inflacionario en términos de precios / deflacionario en nivel de
actividad.

Politicas de estimulo serian inocuas o contraproducentes.
Reavivaria los temores sobre la crisis patrimonial en el G7.

La salida de los planes de estimulo: crece el riesgo de provocar una
recaida.



