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Admiten de que ya hay riesgo real para la salud de miles de japoneses

Europa cree que la situacion de Japon esta
fuera de control y habla de "apocalipsis”
PANORAMA FINANCIERO B[}lsa cae 354% y

Martes negro en mercados  honos hasta 4,5%.
del mundo por efecto Japon Riesgo sube 3,6%
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El Cronista Comercial THE PANIC HAS BEGUN. WHAT NOW?

240pm: The Buzz: The Japan disaster may tngger a long overdue - and healthy - correction. More

FINANZAS Y MERCADOS

Acciones y bonos caen a
minimos en cuatro meses

14:10

FINANCIAL TIMES

GLOBAL OVERVIEW from MARKETS 4:37pm

Rlsky assets dumped as Japan crisis intensifies

Wall Street joins sell-off after Nikkei suffers third-biggest fall on record

Wall 5t falls on Japan's nuclear crisis  Mikkei crashes as nuclear crisis escalates  Yen rises as crisis sparks position liquidation




¢ Como viene la economia RealGDF, 2010
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Caracteristicas del Escenario del 2010

v Mundo en crecimiento (alto en emergentes, muy bajo avanzados)

v Abundante liguidez v Dolar débil

(Tasas en Eco. Avanz.)

v Fondos van a Emergentes v" Precio commodities altos
(crecimiento China)

v" Fuertes desequilibrios fiscales en mayoria de paises avanzados.

v Endeudamiento, recesién y tipo de cambio fijo: trampa de PIGS.

¢ Cambia este escenario en 20117
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Europa: una economia
complicada
con problemas
muy heterogéneos
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El problema de aumentar tasas es que podria generar la vuelta

Pain at the periphery

de Ia. reCESién en UK y en IOS PIGS Ten-year government-bond yield
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Emergentes: también con problemas
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Prima de Riesgo Promedio

Precios Acciones en uSs
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¢ Cambia en 2011 el panorama mundial respecto de 2010?

v" Crece el Mundo Sigue creciendo aungue se desacelera

The Economist poll of forecasters, March averages (previous morth’s, if changed)
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¢ Cambia el Panorama mundial? %> (.

ANIVERSARIO

v Crece el Mundo Sigue creciendo aunque se desacelera

v Abundante liquidez Comienza a

v Fondos van a Emergentes

. Bajo riesgo
v Dolar debil de uJ$s fue?’te

v’ Precios Commaodities altos
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I World’s largest earthquakes
Since 1900, Magnitude

7.0 7.75 BO00 B2 850 875 9200 9.25 9.50

Valdivia-Puerto Montt, Chile (1960) S
Prince William Sound, Alaska (1965) 4

Northern Sumatra, Indonesia {2004) _

Kamchatka, Russia (1952) s ]

Coast of Honshu, Japan (2011) T —

Coast of Maule, Chile (2010) Participacion en la Economia Mundial

Coast of Ecuador {1905)

Rat Islands, Alaska (1965) Resto, 38.90% .

Northern Sumatra, Indonesia (2005)
Assam-Tibet border (1950)
Andreanof Islands, Alaska (1957)
Southern Sumatra, Indonesia (2007)
Banda 5ea, Indonesia (1938)
Kamchatka, Russia (1923)

Chile-Argentina Border (1922) Brasil, 3.30% Alemania

5.30%

UK, 3.50%

Kurile Islands {1963)
Italia, 3.30% :
Source: United States Geological Survey Francia, 4.10% China, 9.30%



Japan: RealGDP growth

(% change. year on year)

Panorama de Japon
antes del Tsunami e

Se deteriora en 2011 estimulo externo por o

desaceleracion de China y fortaleza yen. e /\/\V\/\ N\,\

: : . 10 - V
Necesaria y urgente mejora cuentas publicas B4
limita posibilidad nuevos estimulos fiscales. W

Debilidad en la demanda interna esta 8.0 1
ejerciendo presion deflacionista nuevamente. [ iRaRTRRDSITRIRS

Source: Economist Intelligence Unit, Gicba! Forecasting Service.

LAS GRANDES FABRICAS, SEMI PARALIZADAS

B TOYOTA: la automotriz numero uno del mundo paralizé la
produccion en sus 12 plantas de Japon.

B CANON: tres plantas fueron levemente afectadas por el sis-
mo. Evalua poder retomar la actividad en breve.

B TOSHIBA: detuvo toda su produccion en Iwate, al norte, don-

Costo pre“mlnar (Credit SUiSSG): 3% PBI de fabrica procesadores System LSI.

Panorama de Japon
después del Tsunami

B NISSAN: estan paralizadas sus cuatro plantas de ensambla-
04 - QO
(Zona produce 6% - 8% PBI) je de automoviles y no reiniciara sus operaciones hoy.
Este costo es 409 menor que sismo Ene-95 B PANASONIC: dos plantas del norte del pais estan cerradas,

o sin suministro suficiente de luz y aqua para operar.
(KObe 1.2 grados — Z0Nna produce 13% del PBI) B HONDA: mantendra cerradas sus plantas hoy.

B SONY: suspendara la produccion en ocho fabricas del noreste.



Reconstruccion Chile 2010: Terremoto en Chile - Crecimiento PBI

(Tasa crecieminto respecto al periodo anterior)

- Mundo en reactivacion

- Fondo Fiscal Anti-ciclico

- Politica Monetaria I
Dinamica del PBI Japonés

-2.0

en terremoto de Kobe (1995) o

JAPAH GDP GRDW'I'I-I RATE

06554 %, e . Tendra
2 H } [ H ‘ | I - Japon la
0.1798 %
s L - misma

0 — Jr—
01913 % dinamica

en 20117

-0.57

'1 T T T ] T -
1994 1994 W 1995 1996 1996




Determinantes de la recuperacion del PBI japonés
A Favor En Contra

v" Tercer pais del mundo con v Peor momento econdmico
mayor Superévit Cuenta Corriente (volviendo al estancamiento y deflacion)

v’ Se recupera USA (2do. v" Alto déficit y deuda publica
(8% y 198% del PBI)

v" Tasas interés ya estan en 0%

mercado de exportacion — 16%).

v’ 6ta. economia mas competitiva

y 1ra. en innovacion (WEF). v Desaceleracion en principal
mercado exportador (China - tasas)

Factores determinantes de la evolucion del Yen

Lo fortalecen Lo debilitan

v" Repatriacién capitales (bonos v Dindmica de Tasas

externos - UsA - Emergentes) v Incentivos Bco Central Japon
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15 Participacion Economia Japonesa en el Mundo

en porcentaje

- o T ?
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¢A quienes les vende Japon?

Germany,
3% United W— |

: Kingdom, 2% EtREianas, China,
Thailand, 2% 31%

4%

U.S.A, " . -
16% ¢A quienes les compra Japon?
United
Saudi ArabEmirates, Korea, Rep. China,

Arabia, 5% 4% of, 4% 25.5%

Australia,
6%

US.A., 11%



¢ Cambia el Tsunami el Panorama mundial?

v Tsunami refuerza panorama de menor crecimiento del Mundo,
clave efecto sobre China.

v' Repatriacion de capitales a Japon refuerza menor liquidez
mundial y menor flujo de fondos a emergentes (tercer gran ahorrador

del mundo empieza a gastar).

v Menor crecimiento de Japdn y mayor riesgo emergente reducen
presion alcista de precios de Commodities. Caen un poco
pI'ESiOI’IES Inflacionarias en el mundo (pero pueden subir con reconstruccién).

v' Se mantienen fuertes desequilibrios fiscales en paises avanzados.

v Endeudamiento, recesién y tipo de cambio fijo: trampa de PIGS.




¢, Como esta Argentina
y cuales son sus
perspectivas?

v Menores Salidas Capitales

(impulso al consumo)

v Exc. Cosecha (Agro)
v Mundo

- Brasil (Industria de Arg.)

- Resto del Mundo

v' Estrategia Pol. Econdmica

(maximizar expansion econémica)
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PBI potencial y observado
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-Gobierno con déficit Superavit Primario Nacional

No incluye Ingresos Extraordinarios (en $ millones)

+ 30 000
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-Gobierno con déficit Emision Monetaria por Adelantos
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+ Transitorios al Tesoro Nacional
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Costos de la estrategia
de maximizar expansion

Financiamiento del BCRA
al Gobierno no solo se traduce
en mayor emision $, sino
también, en descapitalizacion
de la entidad monetaria

Evolucion de los Activos y Pasivos

del BCRA (En u$s millones - Fuente: BCRA)
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Costos de la estrategia - Exceso de dolares
de maximizar expansion

+

- Tipo Cambio rigido a la baja
+

- Inflacion

Cae el Tipo de Cambio Real
El Tipo de Cambio Real en Argentina
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1 - - El Tipo de Cambio Real en Argentina
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v Escenario Macro 2011: . Necesidades de Financiamiento

en millones de $

del Tesoro Nacional
 Gobierno con fuertes incentivos
a mantener actual situacion
60 000 :
(politicas fiscales y monetarias mu Rec s
expansivas y anclaje cambiario). ~ *™ e Fin U
Serv. Deuda $
20000
Serv. Deuda $
— : Deficit Primario
0 Deficit Primario
2010 2011 (e)
Estimacion de la Emision Monetaria )
100000 — Stock de Base Monetaria
80 000 %}
60000 E 200000
s
40 000 v
150 000
20000 Def. Prim +
Def. Prim + Serv. Deuda $
Serv. Deuda S
0
100 000
-20000
-40 000 50000

2010 2011 (e) 2009 2010 2011 (e)



Indices de Precios Internacionales
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Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base al INDEC y BCRA

Inflacion anual en Argentina
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Mundo (menos) Y Pol. Econ. del Gob. (mas) continuaran empujando.

Economia seguira expandiendose en 2011 pero menos que en 2010
(baja capacidad ociosa, sin boom agro 2010, mundo y Brasil empujan menos).

Inflacion un escalon mas alto pero s/espiralizarse: mayor inflacion en
mundo, baja capacidad ociosa en Argentina c/alta emision monetaria.

u$s sube muy lentamente bastante menos q inflacion (sigue cayendo p. adg. uss).
Salarios cerca de inflacion, con fuerte aumento en términos de u$s.
Tasas de interés plazo fijo: siguen muy por debajo de la inflacion.

Se mantiene con fuerza el incentivo al consumo

Riesgos 2011:

Contexto Externo.

Desequil. Fiscal y Monet., Salarios. Mayor Inflacion pero sin espiralizacion.

Salida Capitales por: contexto externo, clima politico, tensiones sectoriales,

Inconsistencia fiscal / cambiaria. Menor Crecimiento pero sin descontrol cambiario.




e Escenario 2011:
e Crecimiento: 4% - 5% anual

o Inflacion: piso 28% - 30% anual a fin de diciembre.

e Dolar a fin de diciembre 4.4

» Escenario 2011: Inflacion alta pero se mantiene expansion economia.

¢ Por qué a - Politicas expansivas en el corto plazo ayudan a
potenciar economia pero luego se traducen
pesar de la solamente mayores precios (Macro | basica).

o Alta inflacion, TC como ancla y desequilibrios
fiscales crecientes no son sostenibles en MP.

expansion

estamos muy Ademas de los problemas macro, Argentina

7 presenta grandes desequilibrios en precios
preocupados. relativos, reglas de juego, etc.
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