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Entre la crisis financiera y las elecciones

= Argentina: un pais con frecuentes crisis
macroecondmicas

= E| escenario externo es moderadamente favorable

= El riesgo pais y la estanflacion los grandes
problemas

= Preocupan también el tipo de cambio, el
financiamiento del sector publico

= La imprevisibilidad de las politicas afecta la
iInversion

= Las elecciones no despejaron la incertidumbre,
pero mejoran las prespectivas de mediano plazo -
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PBI per capita
A precios constantes en moneda nacional
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La crisis del 2001 sigue fresca en todos
nosotros, ¢Cual fue la causa?

e E| tamano del déficit fiscal?

e El nivel de endeudamiento del sector publico y
las dificultades en refinanciar las amortizaciones
de deuda?

e El regimen de tipo de cambio fijo?
e E| alto nivel de dolarizacion de la economia?

e La falta de un prestamista de ultima instancia
para los bancos?

e E| deterioro del contexto internacional?
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Una historia diferente
Algunos indicadores macroeconomicos de Argentina

pdelele 2009

Deuda publica* (% del PBI) 45.7% 38.0%
Deuda publica* en pesos (% del total) 4.4% 48.0%
Amortizaciones a dos afios (% deuda publica*) 27.9% 11.0%
Deuda** en moneda extranjera (% de reservas) 573% 220%
Depositos privados en ddlares (% del total, dic.) 59% 15%

Superavit primario (% del PBI) 1.0% 1.5%
Gap financiero (% del PBI) -6.0% -2.2%
PBI real (crecimiento anual) -0.8% -2.5%
Balance comercial (miles de millones de US$) 2.5 14.0

Superavit cuenta corriente (% del PBI) -3.2% 2.3%
Reservas internacionales (% deuda publica*) 25.0% 38.0%
Precio de la soja (US$ por tonelada, promedio) 187.0 400.0

* Incluye Cupones PBI (a valor de mercado), houldouts al 40% y excluye deuda intra-sector publico (y cartera de la ANSES)

** Privada y publica
Fuente: EconViews en base a MECON & BCRA



La economia esta mejor preparada para
evitar una nueva crisis macro-financiera

v'  Existe cierta flexibilidad del tipo de cambio y la
moneda no esta sobrevaluada

v' La situacion fiscal permanece en un estado
razonable dado el tamano de los shocks externos

v" El pais disfruta un superavit de cuenta corriente y
un buen colchdén de Reservas Internacionales

v" Los Requerimientos Financieros son manejables y el
Stock de deuda esta en niveles razonables

v'  El sistema bancario permanece liquido y solvente
v"  El grado de dolarizacion permanece reducido
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La crisis internacional golpeo
fuerte a Argentina, aunque ahora
el viento estaria empezando a
soplar a favor nuevamente



econ Contexto Internacional

La menor aversion al riesgo se dio a nivel global y
favorecid a Argentina

Credit Default Swaps - 5 Afos
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econ Contexto Internacional

Desde fines de 2008 aminoro el panico pero el temor no

desaparece
Riesgo de Default
CDS - 5 anos
ST oMol 16-07-09 31-12-07
Argentina 2170 462
Ucrania 1661 242
Venezuela 1525 452
Rusia 352 88
Indonesia 284 153
Turquia 257 167
Mexico 218 69
Korea 180 45
Peru 190 116
Brasil 173 103
China 82 29
Fuente: JPMorgan 9




econ Contexto Internacional

El precio de la soja esta alto respecto del
promedio de los ultimos 20 anos

Precio de la soja
US$, valores semanales
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Fuente: Bloomberg
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La recesion es un hecho y para 2009
se espera una caida del producto
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econViews Actividad Econdmica

Para 2009 esperamos una caida del PBI de 2.5%0

Crecimiento del PBI
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econ Actividad Econdmica

Una tenue recuperacion podria
comenzar a fines de este ano

PBI real
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econ Actividad Econdmica

La industria fue el sector que mas cayo y se espera un

rebote hacia fin de ano
Actividad economica (datos no oficiales)
Tendencia ciclo (1993=100)
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Fuente: EconViews en base a diversas fuentes



econ Actividad Econdmica

N
La industria argentina cayo 16%6 desde el maximo
alcanzado en 2008, en linea con lo que paso en el mundo

Produccion industrial
caida desde el maximo de 2008
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Fuente: EconViews en base a JP Morgan y FIEL
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La inflacion se desacelera pero
todavia es dificil saber cuanto
puede bajar el ano que viene

18



econ Preclios

La inflacion se viene desacelerando, aunque sigue viva

Precios al consumidor
Variacion interanual
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El debate sobre el tipo de cambio
domina la politica monetaria y
financiera

20
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Sector Monetario

Los depdstos crecen a tasas mas bajas desde la crisis del
campo

Depdsitos en Pesos del Sector Privado (corregido AFJPs)

150 1

140 -

130 -

120 -

110 -

100 -

90 -

80 -

0

©O ©
r 9

-
O

O

Abr-06 F=X

Ene-06
Jul
Ene-07

Abr-07

- 28%
- 24%
- 20%
- 16%
- 12%
- 8%
- 4%
- 0%
558838833
2iEE25¢8 3

21

B Var. Anual (der)

Stock en miles de millones (izq)




econ

Sector Monetario

Y ha habido una importante dolarizacion de los depdsitos

Depositos en Pesos del Sector Privado
Promedio mensual del stock, Enero 2008= 100
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econViews Sector Monetario

Los préstamos tampoco repuntan y no dejan de
desacelerarse

Préstamos al Sector Privado
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econ Sector Monetario

Los bancos estan muy liquidos

Liquidez del Sistema
Disponibilidades sobre depositos en pesos, promedio movil 21 jornadas
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econ Sector Monetario

Las tasas bajas en pesos respecto de la inflacion son un
sintoma de la gran liguidez

Tasas de Referencia
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econ Sector Monetario

El dolar...controlado, al menos por ahora, dentro del
esquema de flotacion administrado

Tipo de Cambio de Referencia -BCRA-

Pesos por dolar
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econ Contexto Internacional

Argentina con menor presion sobre la competitividad tras

la apreciacion de sus vecinos

Monedas LATAM
Moneda por dolar, 1 enero 07=100
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econ Sector Monetario

El tipo de cambio real recupero terreno,
especialmente frente a Brasil

Tipo de cambio real
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econ Sector Monetario

El stock de reservas internacionales se mantiene alto,
aunque hay que saber “leer” los numeros

Reservas Internacionales y algunos Pasivos en US$

millones de US$
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Factores de Vulnerabilidad
Macroeconomica

La refinanciacion de la deuda publica: se puede
evitar un default?

El frente fiscal se deteriora rapidamente, y no hay
capacidad de aumentar el gasto publico

La cuenta corriente exhibiria s6lo un pequefio
deéficit, a pesar de la fuerte caida en los precios de
las materias primas

La mayor amenaza es la salida de capitales privados

30



Como queda el programa financiero con la
nacionalizacion de las AFJP's y el canje de PG's

I
= El canje disminuy0 las amortizaciones en 2009/11 por US$5,400 M (US$1,700 en 2009)

= Las recompras de deuda (unos US$2,000 M anuales) las podria realizar la ANSES
= La ANSES ahora tendria titulos con vencimiento en 2009/11 que no seria necesario refinanciar

Gap financiero con el "mercado”

En miles de millones de US$
7 .
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o
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Nota: en 2010 y 2011 se supone que el Cup6n PBI no se paga (por crecimiento inferior al 3%)



econViews Financiamiento

La deuda neta luego del canje a niveles muy razonables

Deuda publica
Como % del PBI - Escenario base
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Nota:incluye cupdén PBI, houldouts al 40%Yy excluye deuda intra-sector publico



Se justifican los temores a un nuevo
default de la deuda?

La deuda neta ya es apenas el 35% del PBI
El 50% de la deuda publica esta en pesos

En un escenario de superavit primario de
2% del PBI, en los proximos dos aios se
necesitan unos US$9,000 millones

El 60% de los vencimientos en 2009 son en
pesos

33
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El escenario fiscal se
presenta mas complejo aunque aun
se lo puede correqir.

El ajuste sera gradual.

34
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Sector Fiscal

En 2009 volvera a registrarse déficit fiscal

Superavit primario y fiscal
como % del PBI
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econ Sector Fiscal

La reciente desaceleracion del gasto no llega a compensar

el frenazo de la recaudacion v el superavit se achica

Finanzas del Gobierno Nacional
a/a (mm. 3 m.) - Excluyen transferencias auto. a provincias
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Nota:los ingresos en 2007 excluyen los traspasos por la reforma en SS
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Sector externo: la cuenta corriente
exhibe superavit pero presenta
desafios por la salida de capitales

38



econ Sector externo

El superavit comercial crecera por el desplome de las
Importaciones (que es mayor al esperado)

Comercio exterior
En millones de US$
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econ Sector externo

Gracias al superavit comercial, la cuenta corriente
se mantendra en superavit

Cuenta corriente
En millones de dolares y como % del PBI
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econ Sector externo

.
Las exportaciones se contraen por menores
precios (-15%0) y volumenes (-10%0)

Exportaciones
En miles de millones de US$

2008 2009 E

Alimentos (PP y MOA) 40.3 29.8 -26%
Soja, girasol y derivados 20.5 15.5 -24%
Trigo, maiz y derivados 7.0 4.3 -39%
Resto de alimentos y otros 12.8 10.0 -22%

Manufacturas industriales (MOI) 22.0 18.0 -18%

Combustibles (CyE) 7.7 5.5 -29%

Total 70.0 53.3 -24%

Fuente: Econviews en base a diversas fuentes



econ Sector externo

La “salida de capitales” es la principal preocupacion
La "re-dolarizacion" es un problema

En millones de US$ - Formacion de activos externos del sector privado no financiero
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La economia hoy: Perspectivas y Riesgos

I
Aungue no se espera una crisis, la situacion

v
v

macroeconomica es compleja
La economia transita un estado de estanflacion

El gobierno enfrenta dificultades a la hora de hacer politicas
monetarias o fiscales contra-ciclicas y el déficit fiscal se ha
convertido en un problema

Los spreads de crédito son enormes y el gobierno no tiene
acceso al financiamiento externo y permanece en default con
algunos acreedores

Sin financiamiento y con déficit fiscal un ajuste fiscal es
Inevitable

La nacionalizacion de las AFJPs y la manipulacion de los indices
de precios destruyo el mercado doméstico de capitales — Ya no

hay crédito a largo plazo
44



La economia hoy: Perspectivas y Riesgos

Aungue no se espera crisis, la situacion
macroecondmica es compleja

v La fuga de capitales contintia y los agentes siguen dolarizando
sus carteras

v" No existe hoy un “plan B” para recobrar la confianza y acceder
al crédito

v"  El FMI puede ser una alternativa, pero el Gobierno lo ha
demonizado

v"Un universo de controles de precios, subsidios y otras formas
de intervencion han estado desincentivando la produccion y la
Inversion
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No hay margen para sorpresas
desagradables tales como:

v" Una caida en el precio de la soja

v Que se profundice la salida de capitales y lleve a una
corrida cambiaria

v'Persistencia en el déficit fiscal y/o tensidén con las provincias
por la recaudacion tributaria

v'Que la falta de financiamiento haga que se vuelva a recurrir
al impuesto inflacionario

v Una recesion prolongada que lleve a un mayor populismo
v" Desmanejos que lleven potencialmente a un nuevo default

v" Una nueva medida de politica econémica que “sorprenda”
como ha ocurrido con las retenciones a las exportaciones o la

nacionalizacion de los fondos de pension "



Perspectivas econdmicas

un escenario base la economia “sobrevive” hasta las elecciones del 2011

Crecimiento bajo

Inflacion moderada

Tipo de cambio que acompafa la inflacion
Aumentan las exportaciones por mayor cosecha

Superavit en la cuenta corriente del balance de pagos pero caida de
reservas por fuga de capitales

Acceso muy limitado al financiamiento externo y ausencia de crédito a
largo plazo

Es posible que se reabra el canje de la deuda en default y se negocie con
el club de Paris

Se mantiene un alto grado de intervencion y de controles en la
economia.

47



Reflexiones finales sobre Argentina

= ., Que se puede esperar para los proximos dos anos?
= Escenarios politicosalternativos

= El gobierno se las ingenia para tomar medidas extremas y
duplica las apuestas

= El gobierno finalmente busca una solucion de compromiso y
se las arregla para generar con un minimo de consenso

= El gobierno recapacita, permanece en el poder (o quizas
renuncia), y se produce un cambio en el enfogue de medidas
y en la calidad de las politicas que se toman

» ;Qué informacion hay que seguir?
= Cambios en el INDEC
= Evolucion de las cuentas fiscales

49
= Salida de capitales



Perspectivas econdmicas

Tres escenarios posibles para 2010

Argentina

Precio de la soja (US$ por ton.)
Cosecha total (M de ton.)
Exportaciones (miles de M de US$)
Retenciones (miles de M de US$)
Gasto primario (var. a/a, en %)
Superavit primario (% del PBI)
Inflacion (var. a/a, en %)

Tipo de cambio real ($/US$, dic-01=1)
Tipo de cambio nominal ($/US$, dic.)
Salida de capitales (miles de M de US$)
Reservas (miles de M de US$, dic.)

PBI (var. a/a)
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50.0
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25.0%

1.94

7.0

25.0

29.0

-3.0%

Fuente: EconViews en base a diversas fuentes
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iMuchas Gracias!

WWW.econviews.com
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