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Crecimiento del PBI - %
(Proyecciones Barclays Capital — Agosto)

2011 2012
MUNDIAL 38 | (34
Avanzadas 1.3 M
EEUU 1.8 1.7
Japon 0.7 2.9
Euro Zona 15 0.3
Emergentes 6.5 54

Datos y Proyecciones: Barclays Capital — Actualizacion 10 de Agosto



Crecimiento del PBI - %
(Proyecciones Barclays Capital — Agosto)

2011 2012

Emergentes 6.5 54
China 9.2 7.9
América Latina 4.4 3.4

Brasil 2.7 1.7

Datos y Proyecciones: Barclays Capital — Actualizacion 10 de Agosto



EEUU vs Europa:
Produccion Industrial Comparada
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La Crisis del Euro



Europa esta sumergida en varias crisis
simultaneas e interrelacionadas:

* Europa atraviesa una gran recesion
* Crisis Fiscal y alto Endeudamiento

 Crisis Bancaria

 Crisis estructural
(competitividad y preferencias)



Eurozona: Crecimiento del PBI

(% de crecimiento trimestral)
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Europa en Recesion - 2012
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Recuperacion en el 2013? - Muy Poco
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Desempleo en |la Eurozona

jun-96 jun9s jund0 jund2 jund4 jundé jundE jun-10 jun-13




Desempleo Comparado
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Diferencias en el Desempleo entre los
miembros de la Eurozona

Tasa de desempleo
25
25

20 -

15 4

Fuente: Econviews



Las corporaciones Europeas son mucho mas dependientes
del financiamiento bancario

Financiamiento en el Mercado de Capital como % del total de
Endeudamiento

Zona Euro
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El Mecanismo de Ajuste
Elegido esta altamente
sesgado hacia la austeridad y
tiene efectos recesivos netos



La Crisis de la Deuda
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Necesidades Financieras - 2012
(% del PIB y €mm)

Japan
Italy
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US
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Belgium
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B Maturing debt
B Budget deficit
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Europa: Vencimientos Anuales
(EUR mm)
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Europa: Deuda/PIB 2012: No Converge

Incremento respecto al ano anterior: en puntos del PBI
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Europa: Rendimiento de los Bonos
Soberanos (10 anos)

=== (Germany == |[taly
——France o000 Spain




. os Bancos

El Peligro de la Exposicion
Bancaria a la Deuda Soberana



Bancos Espanoles: Morosidad

(% del total de créditos)




Morosidad — Bancos Espanoles e Italianos
(% del total de créditos)

Italia

Espana

2008 2009 2010 2011 2012




Espana: depésitos del sector
privado no fianciero (base ene-10=100)

Fuente: F. Muioz & Asociados



Cambio en el nivel de los Activos Bancarios Internacionales
Por Region, 2008 -2011 (en %)
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Source: BIS




Solucion: “Mutualizacion”

Transferencias del Centro a la
Periferia (directas o implicitas)



Tres Conclusiones Basicas

> Sin Crecimiento habra Default

» Con Recesion no es posible un ajuste
fiscal significativo

> Sin Transferencias del Centro a la
Periferia el Proyecto Euro no se mantiene



Dos Escenarios Probables para el
“Day after Tomorrow”

1. Disolucion Caodtica
2. Equilibrio Sub Optimo



Peligro de “Accidentes” en la Transicidn

» Corrida Bancaria

» Corrida contra la Deuda Soberana

» Contagio a la “Periferia del Centro”
(Francia, Beélgica)

» Presion Social y Politica Creciente



Impacto Limitado sobre
America Latina




Los canales de contagio de la
Crisis Europea

Contraccion del Comercio
Financiamiento y Garantias a la Exportacion
Inversion Extranjera Directa

Aumento en la Aversion al Risgo (Emergentes
como clase de activo;, commodities)



Latinoamerica: Exportaciones ala Eurozona
(% del PIB, 2010)

Chile

Peru

Argentina Exports to:

Brazil - MW Euro Area
O Rest of World

Colombia

Mexico

Venezuela




Muchas Graclas!



Algunas Consideraciones
sobre |la Argentina



Brasil, China, el Real y el
Precio de la Soja



Preclos

de

on

O
.
S
>
0,
R,
=
O
=
=
O
O

©
O
o
®
Q
-
O
O

sen
99JJ0))
1E9yM
sboH
oAl
lebng
1E9yMm
§le)p
12>2IN
Uu0110)
BJ0)
niuIwn |y
|10 9pnI)
peo]
PIOD
PAIS
Jladdo)H
bulleaH
|10 SeD)
ul7
1U2.g
auljosen

SueagAoS

Cambio Porcentual de Precio, en U$S, acumulado desde Enero 1, 2012




MIB

Indice de precio promedio de soja

UBS-Dow Jones AIG
Febrero 2010 — Julio 2012

marioblejer@blejer.com



Desaceleracion del Crecimiento

0
EMAE-INDEC (YoY)
s Trend Cycle (1993=100, right)
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VARIACION EN EL NUMERO DE OCUPADOS EN CADA TRIMESTRE
RESPECTO DEL TRIMESTRE ANTERIOR

12 trim 2011 -12 trim 2012
(31 aglomerados de la EPH)

B Variacion de ocupados (miles)
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Fundacion Mercado
Dic 09 - Julio 12

Indice de Confianza de las Familias
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MIB
4’ Indice de Confianza de las Familias

Fundacion Mercado
Dic 07 — Julio 12
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El Dolar: No hay faltante

Reservas Internacionales
Enmiles de millionas de USs




Pero, estan?



Pero, estan? -- Si

BCRA: Reservas Brutas vs.
Reservas Netas (en MM de USS)

Fuente: Federico Munoz & Asociados




Depdsitos en dolares del sector privado
en milfones dedolares
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Cta. Cte. De |la Balanza de Pagos
(% del PIB)




Argentina: Inversion Extranjera Directa (IED)
(Como % de la IED total a Latinoameérica)

1997 2002 2007 2012f

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales IIF, Washington



