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“...hay que reconocer
que estamos ante un evento que ocurre
una vez cada medio siglo
posiblemente una vez en cada siglo...”

ALAN GREENSPAN

Entender el reciente desplome financiero
y Sus consecuencias requiere una mirada historica
y un marco de analisis que sobrepase la economia




La teoria economica funciona en el rango de la norm  alidad

Para explicar los fendmenos “inexplicables” y enfre ntarlos con eficacia
hay que recurrir a la interdisciplinaridad

Economia

HISTORIA

o Marco
Tecnologla Y institucional

En ese marco mas amplio se identifican las regularidades de largo plazo




El estudio historico de las grandes oleadas tecnolo gicas
me permite hacer varias afirmaciones

La crisis actual es un fenémeno tipico
del modo como se asimilan
las grandes oleadas de cambio tecnologico

Es la quinta vez en dos siglos y medio que ocurre
este tipo de auge financiero y colapso espectacular

Esta crisis es el punto medio
del ciclo de difusion de la oleada informatica

Marca la transicion de una época dorada, turbulenta y desenfrenada,
dirigida por el capital financiero,

a una época de bonanza (mucho mas armoniosa),

dirigida por el capital productivo,

en un marco institucional sesgado a favor de la economia real




PATRONES HISTORICOS RECURRENTES:
Grandes oleadas de cambio tecnolégico

LO ESPECIFICO DEL COLAPSO ACTUAL
Una crisis en dos episodios

LA SALIDA DE LA CRISIS
Una solucion en tres tiempos

CONSTRUIR UN DESPLIEGUE EXITOSO
Establecer un contexto favorable y estrategias ganadoras

ATISBANDO EL FUTURO
Una secuencia con opciones




Cada 40-60 anos irrumpe

- Inglaterra La ‘Revolucion Industrial’ (mecanizacién y canales)
S
O
S
T Epoca de la maquina de vapor y el ferrocarril
TNt (hierro, carbon, maquinas herramienta e ingenieria mecanica)
E‘E{?ﬂe e Epoca del acero y la ingenieria pesada (eléctrica, quimica, civil, naval)

: Primera Globalizacion
Alemania

Epoca del petréleo, el automévil, la petroquimica y la produccion en masa

Surge en el pais nucleo de la

EEUU (difusion universal del motor de combustion interna y la electricidad)

EEUU Epoca de la Informatica y las telecomunicaciones (TIC) *F RN
Segunda Globalizacion 4

EEUU? A 0000

Europa? N e - ‘

Asia? ¢Epoca dela biotecnologia, nanotecnologia, BioS e

Otro?

...y se difunde desigu



¢ Por qué definen una “época”?

PORQUE CADA OLEADA TIENE UN DOBLE PODER TRANSFORMADOR
NUEVAS INDUSTRIAS LIDERES NUEVO PARADIGMA PARA TODOS

PRODUCTOS, INDUSTRIAS TECNOLOGIAS GENERICAS
E INFRAESTRUCTURA Y NUEVOS MODELOS
NUEVOS ORGANIZATIVOS

MODERNIZACION
EXPLOSION y elevacion de la
de industrias productividad

DE TODO
y empresas EL APARATO

nuevas PRODUCTIVO

Otro paradigma tecno-economico y organizativo

UNA VASTA TRANSFORMACION DE LAECONOMIAY LA SOCIEDAD




El cambio de paradigma que ha tenido lugar desde los anos 70

PRODUCCION EN MASA PRODUCCION FLEXIBLE
Energia y materias primas baratas Informatica y comunicaciones baratas

MANUFACTURA COMO VALOR TECNOLOGIA COMO VALOR

PIRAMIDES CERRADAS REDES ABIERTAS
RUTINAS ESTABLES MEJORA CONTINUA
RECURSOS HUMANOS CAPITAL HUMANO
PROVEEDORES Y CLIENTES SOCIOS EN REDES DE VALOR
PLANES FIJOS ESTRATEGIAS FLEXIBLES

INTERNACIONALIZACION GLOBALIZACION
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Un cambio total del “sentido comun” para el éxito productivo




A causa de la natural resistencia a cambios tan pro  fundos
CADA GRAN OLEADA ES UN PROCESO “QUEBRADO EN DOS”

En la primera mitad se instala la infraestructura y el mercado escoge los ganadores
en la segunda se cosecha todo el nuevo potencial econémico y social

NSTALACION | DESPLIEGUE
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LA SECUENCIA HISTORICA: AUGE, COLAPSO Y EPOCA DE BONANZA

El gran avance inglés

1771
Revolucion
Industrial

1829
Maquina
de vapor

y ferrocarril

1875

Acero, electri
e ingenieria
pesada

1908
Petroleo,
automovil

y produccion
en masa

1971
Informatica y
telecomu-
nicaciones

Después de los grandes colapsos financieros vienen

Gran auge
bursatil

Mania de los
Canales

Mania de los
Ferrocarriles

Auge Hemisferio Sur
Argentina, Australia, etc.
financiado desde Londres

Los locos anos 20
Automoviles, radio
electricidad etc

Auge asiatico
Mania de Internet
Casino financiero

250  El Boom Victoriano

La "Belle Epoque” en Europa
La Era Progresista en EEUU

Europ i

1929- La Epoca de Oro
EEU de la post-guerra

19294

2°°| ¢Auge sociedad del conocimiento

209777' global y sustentable?

Recesion

las epocas de bonanza

facilitadas por politicas y regulaciones gue moldea n y amplian los mercados



Un cambio radical de contexto y de roles

INSTALACION DESPLIEGUE

EL ESTADO LAS EL MUNDO
en un rol FINANZAS DE LA PRODUCCION

facilitador en un rol Y EL ESTADO

y de servicio dfeaggl:\?i(ci:(i); como motores
‘ e innovadores

A medida que cambian los roles para facilitar el pleno despliegue
los intereses colectivos (vistos también como perfil de la demanda)
vuelven a formar parte de los criterios de decision




Si la historia sirve de guia

TENEMOS
POR DELANTE:

LA SOLUCION DE LAS TENSIONES EN EL MUNDO DE LAS FINANZAS
para lograr pasar de la primacia financiera a la primacia productiva

LA VUELTA DEL ROL ACTIVO DEL ESTADO ORIENTANDO AL MERCADO
pero en modos modernos siguiendo la logica del nuevo paradigma

DOS O TRES DECADAS DE CRECIMIENTO GLOBALIZADO
con innovacion en todos los sectores bajo el paradigma actual
y posibilidades de mejora en la distribucion social y global de los beneficios

LA GESTACION DE LA REVOLUCION SIGUIENTE
con grandes éxitos en sectores especificos, influidos y moldeados por las TIC




LO ESPECIFICO DEL COLAPSO ACTUAL
Una crisis en dos episodios




La secuencia tipica:

auge, colapso, quiebras de empresas y de bancos, recesion
indignacion de las victimas y presion politica para regular
accion reguladora del Estado

nuevo auge tipo Epoca de Bonanza

La especificidad de cada crisis:

* En la tercera oleada el colapso fue multiple y a distancia
* En la segunda la recesion duro trece anos!

En esta ocasion
el colapso se dio en dos episodios




Los dos episodios del gran panico bursatil
de esta oleada

olapso del NASDAQ - Desplome
Afio 2000 del sistema financiero

2008

Colapso
de multiples burbujas

La gran burbuja tecnoldgica
o0 MANIA de INTERNET

de fines de los noventa infladas por el CREDITO FACIL

LOS OBJETOS DE ESPECULACION FUERON DISTINTOS
PERO LAS CAUSAS DE FONDO SON LAS MISMAS

Comprender esto es crucial
para identificar la naturaleza, las consecuencias
y las vias de solucion de la crisis actual




¢Por qué fue tan intenso el auge de los 2000
y por qué tan “sistémica’ la crisis actual?

1. La no regulacion despueés de la caida del NASDA Q
2. La insolita abundancia de liquidez y de credit o facil creada por:

. La drastica baja de intereses e inyeccion de liquidez
para contrarrestar el shock del 11 de septiembre

. La masa adicional de liquidez proveniente de China, Japon
y los fondos soberanos originados en el petréleo

3. El caracter global e instantaneo de las trans  acciones




DOS AUGES DISTINTOS
CON DOS NIVELES DE TASAS REALES DE INTERES

El auge del NASDAQ en los 1990 7= El boom de crédito facil en los 2000

TASA DE INTERES REAL EN EEUU 1970-2007 DOW JONES COMPOSITE 1970-2007
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El mundo financiero
dejo de concentrar la especulacion en___ informatica e Internet
pero se dedico a innovar en instrumentos financiero S
usando la informatica e Internet

Con ello logra ganancias de capital en base a cualq uier activo
(inmobiliario, futuros de commodities, instrumentos “sintéticos”, etc.)
0 a cualquier “apuesta”
(en derivativos, fondos de cobertura, carry trades, etc.)
actuando facilmente a nivel global

Todo lo que se aprendio

sobre innovacion financiera global en los noventa

se multiplico varias veces en los 2000




DOS CARAS DE LA MISMA MONEDA
LA CONCENTRACION EN TECNOLOGIAY FINANZAS

El auge del NASDAQ en los 1990 7= El boom de crédito facil en los 2000

Porcentaje representado por las TIC y las financieras
en las nuevas empresas lanzadas en las Bolsas estadounidenses (IPOs) 1993-2007
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Y EL MISMO
CONTRASTE

SE OBSERVA

EN LA
CAPITALIZACION
EN LA BOLSA

Capitalizaciéon de mercado
de las acciones tecnoldgicas y financieras

EEUU 1991-Julio 2008
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PATRONES

LA SALIDA DE LA CRISIS

Una solucion en tres tiempos




Primero
“terapia intensiva”

Segundo
Regulacion y redisefio
de la arquitectura financiera

Tercero (sin dilacion)
Reorientacion del “campo

de juego” hacia el crecimiento
de la economia real

Salvar a la banca
y estimular la economia a toda costa

Dos grandes riesgos a evitar:
En un extremo, querer controlar y castigar,
y en el otro, querer mantener el casino como antes

Dos requisitos:
Transparencia
y marco regulatorio global basico (con poder real)

Sesgo impositivo favoreciendo:
Dividendos y no “ganancias de capital’
Inversion a largo y no a corto plazo
Fortalecimiento del capital humano

Promocion de nuevas oportunidades
Facilitar el financiamiento de la innovacion
Regulacion ambiental estricta y estable
Politica energética y de reciclaje, efc.




Realizado con inusitado éxito

Primero
“terapia intensiva”

...pero agregandole “riesgo moral”
a la baja de intereses y la abundante liquidez

En discusion bajo enorme resistencia
Segundo del mundo financiero
Regulacion y redisefio y sin fuerte presion de la economia real

de la arquitectura financiera (ni de las empresas ni de los trabajadores)

Hay pocas propuestas claras

Tercero (sin dilacion)
Reorientacion del “campo

de juego” hacia el crecimiento
de la economia real

Y el cuadro es el mismo en EEUU, en Europay enAsi a

iLA MESA ESTA SERVIDA PARA LA BURBUJA TRES!




DESPUES DEL GRAN COLAPSO
SE DA UN CAMBIO DE RUMBO

En el frenesi de la Instalacion:

« Se concentran la inversion y la innovacion en las nuevas tecnologias
- Emergen los nuevos gigantes y
« Se reestructuran las industrias mediante fusiones y adquisiciones

En la época de bonanza del Despliegue:

Se diversifican la innovacion y la inversion
a lo largo y ancho del espectro productivo

Se da la exitosa expansion de los nuevos gigantes

Aparecen nuevos tipos de empresas
para completar el tejido productivo

EL EXITO DEPENDE
DE UN REACOMODO INSTITUCIONAL FAVORABLE




CONSTRUIR UN DESPLIEGUE EXITOSO
Establecer un contexto favorable y estrategias ganadoras




ENTENDER LA GLOBALIZACION

Las que se globalizan son las empresas y las finanzas

Los gobiernos (nacionales, provinciales y locales)
moldean su espacio geografico de influencia,

en lo econémico, social, politico e infraestructural
para definir su rol en la economia globalizada

El periodo de instalacion es un gran experimento de mercado
para definir los ganadores iniciales en el nuevo contexto

El despliegue después del colapso

abre el camino para que cada sector y cada region
encuentre su especializacion competitiva

y establezca politicas adecuadas para facilitarla




¢ UNA EPOCA DE BONANZA GLOBAL SUSTENTABLE?

, S
y versatil del paradigma global y nacionalmente

de la informatica

Los acontecimientos
en el mundo
energético y

las estrategias

as fuerze
que van
a moldear
ese futurc

Los desarrollos
ambientales

V

Hay que mantenerse atento a las tendencias globales
mientras se disenan estrategias locales de consenso



Tres rasgos aprovechables de este paradigma
para disefar estrategias ganadoras

La
organizacion
en redes

globales y
locales

La
El manejo hiper-
de la segmentacion
heterogeneidad de los

mercados




MULTIPLES FORMAS DE REDES LOCALES Y GLOBALES

Alo |
decl)aaggc?ena de valor QHQHOHQHQHOHQ

Acuerdos desde los insumos iniciales hasta la distribucion final

Incluye desagregacion

Alrededor interna, outsourcing y diversas
de una formas de inversion conjunta,
gran empresa © contratos 0 colal?oracién,
local o global ' local o a distancia

Red (cluster)

Fortalecer los vinculos de interaccion y elevar la calidad de cada nodo y del espacio local
es el camino del crecimiento y la competitividad



LA HIPER-SEGMENTACION DE LOS MERCADOS Y SUS CONDICIONES

W[ [ XY X:5 1A E ] 1o feada vez mas numerosos

DIFERENCIACION,
INNOVACION, TECNOLOGIA,
MARCAS Y PATENTES

Rentabilidad alcanzada mediante
ALTO VOLUMEN

. COMMODITY
Mercados protegidos por Standard
BAJO-COSTO, CALIDAD BASICA
Y ENTREGA CONFIABLE

COMPETENCIA e COMPETENCIA

EN PRECIOS EN ADAPTABILIDAD

... y esto se aplica igualmente a materias primas, manufacturas y servicios
asi como a cada una de las actividades en la cadena de valor



Alimentos organicos
certificados
Aceros especiales

Combustibles limpios
iIPod, iPhone, iPad
Software de control
de calidad

Café Starbucks
Madera anti-termitas
Turismo educativo

Aluminio

Trigo; carne

Partes automotrices
Software Standard
Discos duros
Teléfonos celulares
Desktops

Cajeros automaticos
Turismo de playa

Ejemplos de posicionamiento

ESPECIALES

A

Nic

UNICOS

ADAPTADOS

Disefio de edificios
emblematicos
(Guggenheim de Bilbao)
0 aeropuertos

Grandes sistemas de
informacion

Servicios de lyD

Instrumentos especiales
para nanotecnologia

Turismo en Chichén ltza
0 el Vaticano

Computadores Dell
Confecciones Zara
Software de e-gobierno

Interpretacion de datos
a distancia

Banca en linea
Servicios personales
Turismo de salud:
Operaciones de cadera

Los avances se logran mediante un reposicionamiento
apoyandose en lo aprendido y en las ventajas ya con

apropiado
struidas




El manejo de la heterogeneidad

La diversidad de mercados del paradigma de las TIC
permite alcanzar alta calidad de vida con distintos niveles tecnoldgicos

Cada empresa, cada pais, cada region, ha de identificar
su mejor espacio de especializacion y reposicionamiento
con miras a la competitividad global

Alli hay que concentrar un esfuerzo intenso
de formacion de capital humano, inversion e innovacion

Pero las principales areas de especializacion
siempre abarcaran sé6lo una parte de la poblacién

Cada rincén del territorio
puede encontrar su nicho particular de especializacion
para el mercado local, nacional o global

Las politicas de apoyo técnico y financiero requeridas
para esos espacios son muy distintas
y pueden requerir un marco institucional especifico

La efectividad del sector publico dependera
de saber aplicar toda la agilidad, flexibilidad y a  daptabilidad
gue permite este paradigma




5 ATISBANDO EL FUTURO
Una secuencia con opciones




ATISBANDO EL FUTURO
CON EL LENTE DE LA RECURRENCIA HISTORICA

- Camino incierto. Recuperacion desigual
he T .
CORTO PLAZO

s dos o tres anos?

EPOCA DE BONANZA GLOBAL SUSTENTABLE
desplegando todo el potencial transformador
de la oleada informatica

(O CRECIMIENTO ERRATICO Y DESIGUAL)

En el ARTICULACION, INSTALACION
LARGO PLAZO Y DESPLIEGUE DE LA PROXIMA OLEADA
¢ 40-60 anos? ¢ biotecnologia, nanotecnologia, etc.?
(y una probable burbuja tecnoldgica a medio camino)




TOMANDO LA HISTORIA COMO GUIA

los tiempos que vienen
no deberian ser para las ganancias faciles y volati  les

sino para el crecimiento sostenido
de empresas y paises

para las ganancias solidas y acumulativas

y para una mayor inclusion social

ESO REQUIERE CAMBIOS INSTITUCIONALES IMPORTANTES
SIN ELLOS... QUIZAS TENGAMOS QUE PASAR
POR UNA TERCERA BURBUJA
Y UNA RECESION AUN MAYOR




Prosperidad creciente para todos:
Un juego de suma positiva a nivel global

EPOCA DE BONANZA

LA GLOBALIZACION

Politicas a favor de los intereses

de crecimiento y expansion

del capital productivo,

para facilitar la inversion a largo plazo
creadora de empleo y bienestar

en todo el espacio global

en el intervalo de reacomodo

EPOCA DE OROPEL

Continuacion del control de la inversion

por parte del capital financiero

con sus metas de corto plazo

desviando los fondos hacia

dudosos instrumentos financieros tipo casino
en lugar de apoyar la inversion productiva

Brillo de prosperidad en la superficie
mientras debajo continuan la polarizacién y la marginacion




EL POTENCIAL TECNOLOGICO
ESTA LISTO
PARA LA EPOCA DE BONANZA GLOBAL
DEL SIGLO XXI

Las decisiones determinantes estan siendo tomadas
por parte de cada compaiiia, cada region y cada pais
al igual que a nivel de la comunidad internacional

Es el momento de acordar acciones convergentes
entre el gobierno, el sector privado y la sociedad
para construir juntos
el mejor de los futuros posibles




