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LA ECONOMIA GLOBAL: ECONOMIAS AVANZADAS
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LA ECONOMIA GLOBAL: ASIA EMERGENTE
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LA ECONOMIA GLOBAL: EUROPA EMERGENTE
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Europa Emergente: Otras Economias Relevantes
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Liquidez, Costo de Capital y Financiamiento
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La Nueva Geografia Econémica Global:
Oftras Facetas Relevantes

Migracién del Dinamismo Econémico Mundial desde
el Occidente Avanzado hacia el Asia Emergente
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Precios de Exportaciéon en Uruguay
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ESTRUCTURA DE LA EXPOSICION
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Il. Riesgos Latentes y Desafios
> El Fantasma del Default y una Nueva Recesion en Estados Unidos
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LA ECONOMIA GLOBAL: AMERICA LATINA
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Actividad Econémica y Desempleo en México
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Demanda Interna en México

Consumo Privado Inversion Importaciones
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Inflacion y Tipo de Cambio en México

Inflacion Tipo de Cambio Real
(Variacion anual IPC) (TCR vis & vis USD y Yuan, 2006=100)
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E Actividad Econémica y Desempleo en Brasil
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E Inflaciéon y Tipo de Cambio en Brasil

Inflacién Tipo de Cambio Real
(Variacion anual IPC) (TCR vis & vis USD y Yuan, 2006=100)
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Demanda Interna en Argentina
Consumo Privado Inversion Importaciones
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Otras Economias Dinamicas de América Latina
(PBI en términos reales y crecimiento anual, 2000=100)
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LA NUEVA GEOGRAFIA ECONOMICA GLOBAL
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Reestablecimiento de la Solvencia de
las Cuentas Publicas: Ajuste Fiscal
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Alternativa Inflacionaria:
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4.0% 7

3.0% 7
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Sesgo Inflacionario y el Precio del Oro

Impulso Inflacionario Refugio en el Oro
(Precio, US$ por Onza Troy)
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Reestablecimiento

Resultado Fiscal Proyectado
(en % del PBI)
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Correctivas

8% Impulso Inflacionario
o
45% 4.4%
-10%
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2.6%
129 4 2.5%
1.5%
2010 2011-19

de la Solvencia de

las Cuentas Publicas: Solucion Mixta

Dinamica de la Deuda
(en % del PBI)
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EEUU: Un “Descalificado” Muy Peculiar

P— - e
€he New 1Jork Eimes
S.& P. Downgrades Debt Rating

of U.S. for the First Time
WASHINGTON — Standand & Poor's removed the Usired Statss
government from its list of dak-free borrowers for the first

Friday night, a downgrade that is freighted with symboli
but carries fow clear financial implications.

Tipo de Cambio

(US$ contra una canasta de monedas*, ene-06=100)

%
95,
94
93

92

9

03-01-11
17-01-11]
31-01-111
14-02-11
28-02-111
14-03-11
28-03-11
11-04-11
25-04-11
09-05-11
23-05-11
06-06-11
20-06-11
04-07-11
18-07-11
01-08-11

THE WALL STREET JOURN

Treasury Yields Hit Landmark
Lows Despite US Downgrade

HEW YORK (Dow Jonss)-Traasury bands proved Manday that thay're still the
go-to safie-havn for manry Evestors o time of stress, oven though the U S
was cut by Standasd and Poor's for the first time in history last week

Retorno de los bonos del Tesoro

(retorno de los bonos a 10 afios del tesoro de Estados Unidos)
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12%
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'y 8%
Inflacion 3
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¢Perdera el Délar su Condicién de Moneda Global?
Lecciones del Fin del Régimen de Bretton Woods

13,5%

(tasa anual, en %) v\\-’\
4% A

2%

Dy i

0% T T T T
1970 1971 1972 1973 1974
45

1975

1976

1977 1978 1979 1980

40 4\

e

Depreciacion
del délar:

30 — 58%
Fin de
Tipo de cambio Convertibilidad
25 con el Oro
(Francos Suizos por Délar)
20 Fin del
in del
Régimen de 1.8
1.5 Bretton Woods
1,0 : :
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

EERES

afos,

Recesiones y Recuperaciones

(PBI, maximo = 100, trimestral a
precios constantes, desestacionalizado)

119,

Trimestres hasta 1949

la Recuperacion

2001
1970
1949
1954
1982
1975
2009

Recesion
Promedio 1970

110 P 1982
’

-
ro~NoasN

101

92

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0%

¢ Debilitamiento Econémico en EEUU?

Motores del Crecimiento

(Contribucién al crecimiento,
promedio 2008-2010)

0,6%
0,4%
-0,9%
Demanda Demanda Demanda
Privada Publica Externa
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ESTRUCTURA DE LA EXPOSICION

. La Economia Global
> Las Economias Avanzadas

> Las Economias Emergentes no Latinas
> La Nueva Geografia Econdmica Global
> Las Economias Regionales

> Indice CERES de Exuberancia Econdmica

ll. Riesgos Latentes y Desafios
> El Fantasma del Default y una Nueva Recesion en Estados Unidos
> La Crisis de Deuda Soberana en Europa
> El indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Ill. Reflexién Final

- Cuentas Fiscales en la Zona Euro

Ingresos Fiscales Gastos Primarios Resultado Fiscal
(Zona Euro-17; trimestral, a precios constantes, (Zona Euro-17; trimestral, a precios (Zona Euro-17; acumulado 4 trimestres,
desestacionalizado, 2003=100) constantes, desestacionalizado, 2003=100) en % del PBI)
165 4 Quiebra 160+ Quiebra

Lehman Lehman
= —

P
150 7 qawm| 147

\_// 134

1214

135

Tendencia
pre-crisis

Tendencia
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105 1084

-6,9%

/ Quiebra

7 Lehman
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- Deuda Publica en la Zona Euro

Deuda Publica en la Zona Euro Deuda Publica por Pais
(Zona Euro-17; acumulada 4 trimestres, en % del PBI) (anual, en % del PBI)
0% 105%
Capenra Ciperra 102% Periferia*
— 87% _—
85% A Deuda Publica
: 4% (2010 vs 2007)
Periferia® 35%
Alemania 18%
80% 830, | Francia 18% ©83% Alemania @

Resto de ZE** 14% 82% Francia ()

75% 72%
70% Resto de
Zona Euro™
70% 61% \/

+20%

66%!
65% T T T T T T T T 50% T T T 1

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010

- Asimetrias en la Zona Euro

Actividad Econémica Délar / Euro Requerido
(Ajuste de tipo de cambio nominal requerido para eliminar

i 9
(acumulada 4 trimestres, en % del PBI) desbalance de cuenta corriente, délares por euro)
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Riesgo Soberano en la Zona Euro

(spread respecto a bonos de EEUU, en puntos basicos)
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Alternativas de Salida de la Crisis
de Deuda en la Periferia Europea

FASE |
(Mayo 2010 — Julio 2011)

Asistencia Masiva

de Liquidez

Prog de asi: ia con inyecci
generalizadas de liquidez por parte de la
UE, FMI y Banco Central Europeo

Objetivo
< Comprar tiempo para que los ajustes fiscales y
la p i i los
problemas de deuda




- Paquetes de Rescate: FASE |
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—_—

Grecia
1er desembolso:
€45 bn

—

Irlanda Portugal
Rescate: Rescate:
€80 bn €78 bn
—_— —_—

@ Grecia

G) Irlanda
Periferia
° Portugal Europea
@ Espafia
Q) taiia
W Reino Unido

ene-10

. ,,' iy o 0 Francia
e Alemania

jul-11

ene-11

25 €ERES

FASE |
(Mayo 2010 — Julio 2011)

Asistencia Masiva

de Liquidez

Prog de ia con inyecci
generalizadas de liquidez por parte de la
UE, FMI y Banco Central Europeo

Objetivo

< Comprar tiempo para que los ajustes fiscales y
a i i los p

de deuda

Default
Desordenado

Reestructura
Ordenada

Alternativas de Salida de la Crisis de
Deuda en la Periferia Europea




Reestructura Ordenada: Coletazos Financieros

Exposiciéon Bancos de la Periferia Cotizacion en Bolsa de
Europea a su Propia Deuda Publica los Principales Bancos
(Exposicién bancaria a los bonos soberanos; (01-Ene-10 = 100)
% del Capital*, Dic-10)
250% - 15

212%

198%

200% - 96
159%
150% 4 v
100% 4 58 @ Espanial

Variacion %
01-Ene-10 vs hoy
50% - 39

Grecia T7%
Portugal  -62% 3@ Portugal
Italia -62%
Espafa -39%
- 230 @ Grecia
0% + 20 T T T T T T
Grecia Italia Espaia Portugal Irlanda ene-10 abr-10  jul-10  oct-10 ene-11 abr-11  jul-11

€& 0 © o0 O

Reestructura Ordenada: Coletazos Financieros

Exposicién Bancos de la Periferia ;= Depositos del Sector
Europea a su Propia Deuda Publica Privado de Grecia
(Exposicién bancaria a los bonos soberanos; (En miles de millones de Euros)
% del capital*, Dic-10)
250% 4 240 237
-21%
212%
198%
200% 226
159%
150% 4 212
114%
100% 4 198
50% 184 189
Comienzo de la
Crisis Griega
170 T T T T
Grecia Italia Espana Portugal Irlanda Dic-06 Ene-08 Feb-09 Mar-10 Abr-11
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Reestructura Ordenada: Coletazos Financieros

Exposicion a Paises Periféricos

(Exposicién bancaria al sector publico y privado,
en % del total de capital y reservas)

Francia 0 Alemania e

100% 98% 94%

M Italia
[ Espafia
Opric*

80%

60%

40%

20%

0%

Sector Sector Sector Sector
P Publico y P Publico y
Publico : Publico :
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Cotizacion en Bolsa de los
Principales Bancos
(01-Jul-11 = 100)

115

102

89

Variacién

Jul-11 vs hoy
76 Alemania -20%
Francia -41%
63
50 T T T T T T T

ene-11 feb-11 mar-11 abr-11 may-11 jun-11 jul-11  ago-11

FASE |
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Asistencia Masiva

de Liquidez

** Prog de ia con inyecci
generalizadas de liquidez por parte de la
UE, FMI y Banco Central Europeo

Objetivo

< Comprar tiempo para que los ajustes fiscales y
a i i los p

de deuda

Alternativas de Salida de la Crisis
de Deuda en la Periferia Europea

Default
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Alternativas de Salida de la Crisis
de Deuda en la Periferia Europea

FASE |

(Mayo 2010 — Julio 2011) Default
Desordenado

Asistencia Masiva

de Liquidez

** Prog de asi: ia con inyecci
generalizadas de liquidez por parte de la
UE, FMI y Banco Central Europeo

Objetivo

los p

de deuda

Reestructura
Ordenada

Bailout
<+ Comprar tiempo para que los ajustes fiscales y Publico
B " A

EFASE I

(Julio 2011 - ?)

Solucion Mixta

< Parte de las pérdidas asociadas a
la deuda griega las asume el sector
publico supranacional y parte el
sector privado

Objetivo

«Evitar el contagio y el panico
enviando la sefial a los
mercados que la UE va a
absorber parte de la deuda

Ultimo Paquete de Apoyo a Grecia
(Julio 2011)

Paquetes de Rescate: FASE Il

> Participacién Publica
Fondo de Liquidez

Fondo Anterior €65 bn
Nuevo Fondo €109 bn

Préstamo Total €174 bn

< Extension de Madurez entre 15 y 30 afios
% Recorte de tasas al 3,5% para Grecia, Irlanda y Portugal

< Se amplia EFSF para otros paises con necesidad de
recapitalizacion bancaria (Ej: Chipre)

> Participacién Privada
< €100 bn en intercambio de bonos existentes por bonos de
mayor madurez*. Tasas entre 4% y 5,5%.

< Grecia recompra €20 bn de su deuda valuada en €33 bn
(con préstamo de EFSF), reduciendo su deuda en €13 bn

< Opcion de recorte del 20% del valor de los bonos griegos
(se asume que sera tomada por un 50% de los bonistas)

Deuda Publica Griega
(en % del PBI)

150% 143%
139%

2007 2010 2014

Acreedores de la Deuda
(en % de la deuda publica total)
Sector Publico [l Sector Privado []

2011 2014*

37%
66%




La Factibilidad Econdmica de un Bailout Publico
a Europa Periférica

Incremento en la Deuda Publica de Alemania

(Deuda con Bailout a la Periferia; en % del PBI de Alemania)

9% —

Deuda con Bailout
a la Periferia

95%

+12%

A total

83%)

Deuda

@ Grecia + O Irlanda + ° Portugal Inicial
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> Las Economias Avanzadas

> Las Economias Emergentes no Latinas
> La Nueva Geografia Econdémica Global
> Las Economias Regionales

> Indice CERES de Exuberancia Econémica

ll. Riesgos Latentes y Desafios
> El Fantasma del Default y una Nueva Recesion en Estados Unidos
> La Crisis de Deuda Soberana en Europa
> El indice CERES de Vulnerabilidad Externa
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La Crisis de Lehman: Impacto Global y Regional
y Repercusiones Domésticas

Bolsa de Valores en EEUU

(Indice S&P-500, 01-Ene-07=100)

Crisis Turbulencia Turbulencia

115 —_ ., -
Quiebra Comienzo de la i Baja en la Calificacion :
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105 +

Recrudecimiento de
la Crisis Europea

95 -

85 o

75 4

65

55

45 T T T T T T i T

T
Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11

B CERES

La Crisis de Lehman: Impacto Global

Actividad Econémica Global Precios de los Commodities Spreads
(PBI; variacién anual)
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La Crisis de Lehman: Impacto Regional

Argentina
[ ]

Brasil

Inversion

(Indice real desestacionalizado, jun-08 = 100)

Importaciones

(Indice real desestacionalizado, jun-08 = 100)
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indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Capacidad de Ajuste

Componentes

Panama
Ecuador
Egipto
Brasil
Costa Rica
Argentina
India
Uruguay

El Salvador
Rep. Dom.
Sudafrica
Turquiaq

Liquidez
Internacional

indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Economias
Vulnerables

Polonia |

Colombia

Filipinas

Magnitud de Ajuste

México

(Publico y Privado)

Malasia |

Indonesia

Economias

Paraguay

Peru
Bolivia

Ucrania
Tailandia
Venezuela
China

Rep. Checa
Chile

Hungrfa

Rusia
Kazakhstan
Arabia Saudita

Neutras

Economias
Poco Vulnerables

30 40 50

60

70 80
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90
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indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Rep. Dom
Sudafrica
El Salvador
Costa Rica
Turquia
Colombia

México |
Indonesia |

Malasia

Liquidez Internacional

Economias
Vulnerables

Argentina
Uruguay
Polonia
Chile
Filipinas
Venezuela
Tailandia
China
Hungria

R. Checa
Ucrania
Kazakhstan
Bolivia

Pert

Rusia
Paraguay
A. Saudita

Economias
Neutras

Economias
Poco Vulnerables

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Analisis de Liquidez
Sector Publico

(Millones de Délares)

Jun-11a Jun-11a

Jun-12 Mar-13

Activos de Reserva Brutos 9.768 9.768
Activos de Reserva Netos*  4.767 4.767
Amortizaciones (2.947) (3.937)
Respaldo de la Moneda (1.599) (1.599)

Activos de Reserva
768
Excedentes 222 (768)
Crédito Contingente con 1000

Organismos Multilaterales

* Excluye Pasivos con el Sector Publico y Pasivos con el Sector Financiero

EERE




indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Analisis de Liquidez

Sector Financiero
(Ratios de Liquidez**)

Liquidez Internacional

Rep. Dom Bancos Privados BROU
Sudafrica
El Salvador
Costa Rica
Turquia
Colombia
México | 47%
Indonesia [ 9
1 45.0%

Malasia ] 5% o 44.5%

Argentina [
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39.1%
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indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Magnitud de Ajuste
(Publico y Privado) Afluencias de Capital
(en % de la inversion total, dic-10)
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indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Uruguay
Costa Rica
Sudafrica
Perd
Malasia
Colombia

Magnitud de Ajuste
(Publico y Privado)

El Salvador

Ecuador |
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2006 Actualidad
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50% 48%

25% 23%

indice CERES de Vulnerabilidad Externa
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indice CERES de Vulnerabilidad Externa

Gastos e Ingresos al Sector Publico

(acumulado 12 meses, miles de
Mill. de $ Ctes Mar-06)

190
Mill. USD a
TC Jun-2011
180 Alngresos 20052011 3.894
AGasto 20052011 4364
A Gasto con regla fiscal
170 "ala Chile” 2005-2011 2668
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Actividad Econémica Precio de los Commodities

(Excluyendo Petréleo)
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