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Breve panorama de la
economia mundial a fines

del ano 2007
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Crecimiento mundial desagregado

Tasas de crecimiento PBIl real (promedios décadas)
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¢ Qué paises han explicado el crecimiento mundial?
% del crecimiento explicado por cada uno
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Sin embargo, la "brecha" aun subsiste
PBI pc en délares (PPC)

United States

Taiwan
Japan
HK

Noruega
Finlandia

United Kingdom
Italia
Alemania
Francia
Dinamarca

Canada
Australia

Brasil
Argentina

10000

Los paises “desarrollados”
estan por encima de 30.000
dolares pc, cifra que aun
triplica a los BRIC

20000

30000 40000 50000




50%

40%

30%

20%

10%

0%

¢, Qué paises explicaran el crecimiento

mundial en 2008?
% del crecimiento explicado por cada uno
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¢,Por qué se produce la
crisis financiera en 20067




El comienzo de la crisis

Julio-Agosto 2007, se “pincha la burbuja inmobiliar iay las
hipotecas pierden valor. Efecto “dominé” en EEUU y E uropa.

Comportamiento de los mercados

Caida de las bolsas en todo el mundo, iliquidez, ca  ida del
dolar frente a otras monedas.

Acciones de las autoridades (FED, BCE)
inyeccion de liquidez, baja de tasas y paquete impo  sitivo (PM
y PF). El frente BB (Bush-Bernanke)

La discusion acerca de las “culpas”
¢, Greenspan o Bernanke?

¢ Esta (o estard) EEUU en
recesion?

“En estos momentos, el crecimiento econémico

de Estados Unidos estd en cero . Estamos en
punto muerto” (Alan Greenspan, 22/02/08)




¢,Por qué EEUU entraria en recesion?

¢, Como se traslada el problema financiera al planor  eal?

VALOR DE [Ezgza:’cﬁdos por hipotecas EF ECTO
LOS ACTIVOS - Caida valor acciones de I:>

SISTEMA - Descapitalizacion y caida de bancos.
FINANCIERO incobrabilidad.

- Ca[da en el valor de las viviendas. Fin de la burbuja
- Caida en el valor de los bonos

empresas que tienen en sus
activos esos bonos.

- Caida en valor de otros bonos y
acciones (marginales) por venta
apresurada para cobertura.

POBREZA

- lliquidez por morosidad e : Restricciones
crediticias

- lliquidez por temor a prestar.
- Complicaciones en la cadena de pagos.
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Indicadores de Actividad
Institute of Supply Managment
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EEUU - Tasa de Desempleo

5,2 1
Indicador de “alta sensibilidad”
50 4 para los estadounidenses
4,8
4,6 1
4,4 1
4,2 1
4,0 T T T T T T T T T T T T
S 8 8 8 g 8 555 5 5 5 8
1) L > 05 a8 > 1) L > 05 5 > o
< c = <} IS c = <}
& E £ $ ¢ & £ € $ ¢ &
EEUU - Sentimiento de los Consumidores
Universidad de Michigan

100 4

95- \

Efecto pobreza +

90 A Rest crediticia

85 4

80 4

75 1 Efecto riqueza por

70 boom inmobiliario y

de crédito

65 -

60 T T T T T T T T T T T 1
8 88 3 88 5 &5 &5 &5 &5 5 8
[} b > 5‘ o > (0] 5 > 5‘ a > [}
5§ £ £ $ 2 & £ E g 2 5




El “freno” de la economia
norteamericana ¢ puede influir
en el resto del mundo?

La complicacion del escenario internacional
¢puede afectar al resto del mundo?

CANAL REAL Afecta al nivel de
> actividad de

- Freno al TODO el mundo

crecimiento
- Caida valor CANAL DE

activos WAE(:'OS
- Caida bancos

Afecta precios de

commodities ’\

CANAL - Menos expo
FINANCIERO - Menos crecimiento
- Menos presion inf
Afecta a la liguidez y a - Menos fondos disponibles
las tasas de interés  —» | - Financiamiento mas caro
internacionales - Tasas internas mas altas
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1. El canal real

Cuando EEUU estornuda ...

el mundo se resfria?
Crecimiento mundial y de EEUU

“Desacople”

A . AT U . . l .

y La economia

Las recesiones mundiales coinciden mundial ya no_
con recesiones en EEUU depende tanto de

la de EEUU
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¢ Es importante en el comercio mundial lo que

sucede en EEUU?
Crecimiento del comercio mundial y de EEUU
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negativamente sobre el comercio mundial
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Disminuye el peso relativo de EEUU en el
comercio mundial

0f -
22% El “resto del mundo”
exporta mas, pero EEUU
20% compra una proporcién
cada vez menor
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La reduccién del “peso” de EEUU tanto en la producci 6n como en el
comercio mundial _ son una buena sefial de que el “freno” pueda tener
un impacto menor__ sobre el resto del mundo

Variable Crisis 90-91 Crisis 2001 Crisis 2006-
2007
ool ESUUTPE 21,1 21,3 18,5
yo ERUUIVE 135 155 11,3
e 16,5 20,7 14,5

Todos los indicadores muestran menor peso )
relativo de EEUU en la economia mundial. Es

coherente con el avance de los emergentes.
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A pesar de esto, los organismos internacionales coi ncidieron en
revisar sus estimaciones _ de crecimiento y en pronosticar un tasas
menores que en 2006-2007 (pero no_ una recesion profunda)

2006 2007 2008
FMI BM
Mundo 5,4 5,2 4,8 4,9
EEUU 2,9 1,9 18 15
Zona Euro 2,8 2,5 s e
China 111 11,5 10,0 18]
India 9,7 8,9 8,3 82 |
Medio Oriente 5,6 5,9 5,8 b3
América Latina 55 5,4 43—|—24

Conclusion : el “canal real” no es tan poderoso como en
décadas pasadas

2. El canal de precios

Luego de seis meses de crisis los precios de

commodities no ceden
Indice de precios de commodities - Base 2003=100
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¢ Por qué los precios siguen altos?

Commodities alimentarios
- Cereales

- Aceites Presion de demanda
- ga;@es ; de emergentes

- Café, cacao y te

A (mayor Ingpc)

MP agropecuarias
- Maderas
- Algodon
- Lanas
- Caucho
- Cueros

Especulacion bursatil
(compras a futuro)

Minerales
- Cobre
- Aluminio
- Hierro
- Zinc
- Uranio
- Otros

Elaboracion
biocombustibles

Rigideces de
oferta

Commodities energéticos
- Petréleo
- Gas
- Carbon

Se espera que algunos precios suban y otros bajen,

pero sin caer por debajo de 2006
Tasas de crecimiento anuales

20% -

/12007
—a—est 2008

15% -

10% A
5% |
0% |

-5% A \;

-10% -

]

Ind Gral | A Belns MP Petroleo Energ MPrimas  Metales
Comm Ind agricolas

Se espera que el impacto por retraccion de la deman  da de EEUU
sea compensado_ por la demanda sostenida de los emergentes
(BRIC), de manera que el efecto depresivo sobre pre  cios sea muy
moderado 0 no exista.




3. El canal financiero

4
i
I\

- Menos liquidez internacional.

¢, Como opera - Suba de tasas.
normalmente el |:> - Aumento Riesgo Pais emergentes.
“canal financiero”? - Encarecimiento de la deuda.
- Salida de Capitales y presiones a la
devaluacion.

En esta oportunidad este “canal” es menos poderoso porque:
1. Politica monetaria FED y BCE: mas liquidez y meno  res tasas.
2. Paises mas ordenados en el plano fiscaly enelm  anejo de la

deuda.
3. Menos necesidad de endeudamiento.
4. Acumulacién de reservas. Presiones para revaluar monedas.

¢ Y en Argentina?

n»

¢ Esta “blindada” la economia Q. ‘a

Argentina para enfrentar esta crisis? <
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El “canal real”

Las exportaciones estan diversificadas y los
principales socios van a crecer
18% <
— — 1 Particip 2005-2007
—e— Crec PBI 2008

16% 4
14% 4

12% 4
10%
10% 4
8%
8% 9

6% 1 0
S 4% 4%

4%
4% 4 o °

2%| A1 204 B *
“117] | | ]
0%

Brasil Chile EEUU China Tigres Otros Otros India
Nafta Merco

UE
I I I I I I 4OS°u/[)deIasexpo
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Cuidado!: procesos indirectos o de “triangulacién”
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BALANCE COMERCIAL MENSUAL
Millones de délares - Desestacionalizado

Se mantiene positivo y mejora.
Estim 2008: 14.000 millones de doélares
J Presion a la baja del délar

ene-06
mar-06
may-06
jul-06
jul-07

sep-06
nov-06
ene-07
mar-07
may-07
sep-07
nov-07
ene-08
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El “canal de precios”

Las expectativas de precios para los commodities
que vende Argentina son aceptables

Indice de precios de commodities - Base 2006=100
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El “canal financiero”
El superavit fiscal tiende a recuperarse
Resultado Fiscal SPN como % PBI
5 .
4l —&— Res Primario
==dr=Res Total

3 4

2 4

1 |

0 T .

1] N\
5 Se recupera por aumento de

) retenciones (cuidado: depende de
3 precios internacionales)

-4 4

(o2} o
(o2} o
(o] o
— N

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008 E

17



Necesidades financieras 2008

Millones de délares

Vencimientos en 2008 14.600
Capital e intereses deuda 12.500
Cupén PBI 2.100
Fuentes financiamiento 8.100
Superavit Primario (3,5% PBI) 7.300
Organismos Internacionales 430
Adelantos BCRA 370
Necesidad Financiamiento 6.500
- Captacion ahorro Externo 0
- AFIP + ANSES (superavitarias) 3.000
- AFJP (repatriacion oblig de Brasil) 1.300
- Otros (¢, Chavez?) 2.200 (1% PBI)
Balance cambiario
¢Jsobraran o faltaran délares?
2007 2008
Cuenta Corriente (privada) 15.100 ( 13.000
. Cuenta Mercaderias 16.300 4.500
. Servicios 1.000 %
. Intereses y otros -2.200 -2.600
Cuenta Capital (privada) - 3.800 - 1.000
. Compra Activos Externos (SK) - 6.100 - 3.000
7 . . —/
. Préstamos financieros netos 220 2.000
. Otros 100 0
SUPERAVIT CAMBIARIO 11.300 12.000
A
g I

ACUMULACION
No hay presiones

DE RESERVAS
al alza del dolar.

Si hay presiones sobre los precios
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El "riesgo argentino” se despega del riesgo

de los otros emergentes
Riesgo pais - Puntos Basicos

600 =
Brasil Candidatos a sufrir cualquier

500 = Argentina “flight to quality”
Méjico
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0 T v v
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Fuente: J.P. Morgan
Los “ndmeros macro” _ de Argentina son mejores pero:
- Hay mayor inflacién (+Indec) y no hay politica de e stabilizacion.
- Deuda con holdouts y CP no resuelta.
- Politica econémica errética (retenciones, prohibici ones, subsidios).
- Crisis energética no reconocida y no resuelta.

Conclusiones sobre el “blindaje” de la
economia Argentina

Lo Bueno:

1. Algunos compradores de Argentina van a crecer fue rte: China, Brasil,

Tigres, India.

La situacion fiscal _ es mas holgada (se recupera de 2006 y 2007).

Las necesidades de financiamiento _ para 2008 pueden cubrirse.

4. EIBC sigue siendo positivo, con una leve mejoria respect o de 2006. La
CC también es positiva y no hay presiones sobre el dol ar. Se puede
soportar sin sobresaltos una Salida de Capitales mod erada.

wnN

Lo Malo:

1. EL riesgo pais aumenta y es mayor que en otros eme  rgentes que
“compiten” con nosotros por los fondos externos.

2. Laentrada de délares y su compra por el BCRA seg  uira generando
presiones inflacionarias.

3. Los precios altos de commodities alimentarios empu jaran a la
inflacion hacia arriba.

19



