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1) EL MUNDO EN PERSPECTIVA: COMO LO VEMOS

a) 1994 - 2006 es ciclo positivo mundial mas largo, de mayor
crecimiento y de menor inflacion

Sobre una muestra de 180 paises
(en var % promedio anual)

PBI

Inflacion

1969-1980

12 afnos: fue un ciclo largo de
buen crecimiento pero con
inflacion

4.0

10.0

1981-1993

13 afnos: fue un ciclo largo
con volatilidad, crecimiento
bajo y altisima inflacion

3.0

20.0

1994-2006

13 afos: es el ciclo mas largo
y de mayor de crecimiento y
con inflacion baja y declinante

4.2

6.5

Fuente: M&S Consultores en base a BIS, FMI y bancos centrales
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El ciclo 1994-2006 por dentro

No fue homogéneo. Hay tres periodos bien diferenciados

Crecimiento e inflacion mundial

Sobre una muestra de 180 paises (en var % anual)

Primer sub-ciclo Segundo sub-ciclo Tercer sub-ciclo

S R - I L S R —
1994 1995 1996 1997 | 1998 1999 2000 p0O0O1 2002 | 2003 2004 2005 2006 p 2007 p

Crecimiento 3.9 3.7 4.1 4.2 2.8 3.7 4.9 2.6 3.1 4.1 53 49 51 5
Inflacion 27.9 14.5 8.5 5.9 5.4 5 4.2 4.0 3.4 3.6 3.7 3.7 3.8 3.6

Fuente: M&S Consultores en base a BIS, FMI y bancos centrales

e 1994 - 1997: (la salida del ciclo de bajo crecimiento con inflacion de los "80): buen
crecimiento, inflacion moderada y orden financiero (bajas tasas de interés,
liquidez, crédito y los flujos de capitales)

e 1998 - 2002: crecimiento aplacado con desprden financiero (crisis asiatica,
rusa, devaluacion brasilefa, colapso en los mercados de acciones en EE.UU. y los
atentados de 2001 en EE.UUV)

e 2003 - 2006: crecimiento récord y difundido, la inflacion mas baja de la
historia y orden financiero. Aca estamos ahora y sus fundamentos todavia

lucen intactos 4
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b) Hoy lo raro es encontrar paises que no crezcan o con tasas de
inflacion elevadas

Entre 2003 y 2006, de 180 paises:

CRECIMIENTO INFLACION
(% promedio 03-06) (promedio 03-06)

Las excepciones de

Menor a un digito dos digitos

10 crecieron a mas del
10% promedio por afio 12.0
con inflacion del 6%

9 /10 (ej.: China y varios

Solo Afganistan (14%)
petroleros)

25 crecieron entre 7%y 3.0 20/ 25 (ej.: India, Kuwait, 5 paises: (Venezuela, Nigeria,
9% con inflacion del 8% ' Lituania, Ucrania) Turquia, Rusia, Argentina)

9: (Zambia, Uzbekistan, Ghana,

60 crecieron entre 5%y 51 / 60 (ej: Uruguay, Chile,

04 md 4

. C, 55 , Iran, Surinam, Serbia, Congo,
7% con inflacién del 6% Irlanda, Peru) Moldavia, Kenia)
40 crecieron entre 3%y 3.7 37 /40 (ej: Taiwan, Corea, 3: (R. Dominicana , N. Guinea,
5% con inflacion del 5% ' México, Polonia) Yemen)
40 crecieron entre 0%y 37 /40 (ej: Brasil, Japon, e .
_ . ., . - 3: (Haiti, J T
3% con inflacion del 4% 2.0 europeos) 3: (Haiti, Jamaica,Tonga)
5 dieron retroceso en el 30 415 (ej: lee.r'|a, '!'lmor Leste, La (nica excepcion fue Zimbawe
PBI Kiribati)

Fuente: M&S Consultores en base a BIS, WB, FMI y bancos centrales
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2) LOS FUNDAMENTOS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Entre 1994 - 2006 el PBI mundial

se duplico
(de 24 billones de ddélares corrientes a 50)

A4 A4 ¢

30% explicado por EEUU 20% explicado por Europa 10% explicado por China
Un fundamento Indiscutido Un fundamento discutido Un fundamento subestimado
I 1 4 L1
3 de cada 10 délares que hay en el Solo 1/3 es apo_rte_r,eal de volumenes, el A la inversa de Europa., por tener la
resto es apreciacion del euro frente al moneda subvaluada artificialmente, 1
mundo los pone EEUU X , ) .
dolar US$ de produccion China equivale a
mas bienes que 1 US$ en el resto del
mundo

Del 40% restante

!

«—— e
1/4 lo pusieron los paises 2/4 Europa del Este y Resto de 1/4 Ameérica Latina (Brasil y
petroleros Asia Meéxico basicamente)
/
—

Este 40% se trata en gran medida de un empuje basado en el salto de precios de commodities (petréleo, agro,
metales) : derivacion de lo anterior (EEUU + Europa + China).
Es relevante pero no un fundamento en si mismo . Parte del empuje es transferencia de ingresos entre regiones

6
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PRIMER FUNDAMENTO INDISCUTIDO: EE.UU.

EE.UU. ES LA ECONOMIA MAS SOLIDA . EN LOS ULTIMOS

DIEZ ANOS CERCIO AL DOBLE QUE EUROPA'Y JAPON
PBI real - 1995=100

150
EE.UU.: tasa de crecimiento
140 - promedio anual 1996-2006 3,4%
130 -
120 - 12k
110 -
_ Europa + Japon: tasa de

- crecimiento promedio anual

100 1996-2006 1,7%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006 e

Fuente: M&S Consultores en base a BIS, FMI y Reserva Federal MasH
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Y CON LA MAYOR ESTABILIDAD DE PRECIOS DE LA HISTORIA. AUN
CON SHOCK PETROLERO MEDIANTE

Desde 1993 que lainflacién core (medida que excluye energia y alimentos) no
supera el 3% anual. Esta "desacoplada” de los shocks petroleros como

historicamente fue

13.0
11.0 -
9.0 -
7.0
Inflacion .,
Inflacion
5.0 - total
: core
3.0
v \"> *
- -~ / -
/ - V4
AN V 4
1_0 T T T T T T T T T T T T T v T T
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Fuente: M&S Consultores en base
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LA POLITICA MONETARIA DE GREENSPAN (AHORA DE BERNANKE)
FUE EL ANCLA CENTRAL

- A fuerza de ganar batallas |la Reserva Federal ha construido una reputacion
a prueba de shocks

- Hoy, con la reputacion ganada y una economia equilibrada, se dedicada a
hacer “fine tuning” manteniendo las expectativas inflacionarias contenidas

Tasa de fed funds nominal (%) periodo Greenspan - Bernanke

9.5

9.0 4

Asuncion de Bernanke, enero
20005: Greenspan lo deja con la
tasa de interés en 4,5%

7.0 4

5.25

5.0 4

3.0 4

=
o

1.0

oct-87
oct-88 -
oct-89 -
oct-90 -
oct-92 -
oct-93 -
oct-94 -
oct-04 -
oct-06 -

oct-05 -

oct-98 -
oct-03 { ¢t

oct-99 -
oct-00 -

oct-91 -
oct-95
oct-96 -
oct-97 -
oct-01 -
oct-02 -

Fuente: M&S Consultores en base a Reserva Federal Consultores



Y EL SALTO DE LA PRODUCTIVIDAD UN ALIADO CLAVE PARA
CRECER CON BAJA INFLACION

Tasa de crecimiento anual de la productividad (%)
(PBI/ empleo)

4 -
Aumento promedio de la
3 productividad 1994-2006:
2,6% anual
5 ] Aumento promedio de la
productividad 1980 - 1993:
1,6% anual
l _
0
-1 -
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SEGUNDO FUNDAMENTO: EUROPA

En el actual ciclo positivo (1994-2006) el aporte de Europa fue positivo pero no “definid” la

partida

Transitd por dos sub periodos diferentes:

eHasta el afio 2000 mostré tasas de crecimiento “altas” para los estandares europeos

(2,7% anual) con un euro depreciado (cotizaba en torno a 0.9 ddlares por euro)

<Desde el aino 2000 que muestra un ritmo de crecimiento anormalmente bajo (1,5% anual)
pero que coinciden con una fuerte revalorizacion del tipo de cambio, que ayudd a que
Europa termine sumando al crecimiento mundial

A futuro es clave: por tamafo (25% del PBI mundial) y baja volatilidad, le pone un piso a la

demanda mundial

1994 - 2000 2001 - 2006 1994 - 2006
Crecimiento "alto" | [Crecimiento bajo con
con euro débil euro fuerte
Eurozona 2.7 1.5 2.1
Alemania 2.0 0.9 1.5
Francia 2.4 1.6 2.0
Italia 2.1 0.8 15
Paises Bajos 3.5 1.4 2.5
Espana 3.8 3.2 3.5

Fuente: M&S Consultores en base a BCE

11

=

C Rj{ﬁ%ﬂt( res



TERCER FUNDAMENTO: CHINA

<El crecimiento econdmico de China como fendmeno no es algo nuevo: desde
comienzos de los 70 viene creciendo a una tasa promedio pareja en torno al 9% anual

«Si desde comienzos de los "90 su peso en la economia mundial comenzo a ser relevante:
3% en 1980; 6% en 1990; 12% en 2000 y 16% en 2006

eHoy ya esta dentro de los factores que “definen”, aunque todavia muy dependiente del
resto de las economias desarrolladas por su perfil netamente exportador de manufacturas

Crecimiento Inflacion (%) Ziiﬂfﬁf?

del PBI (%) mundial (%)
1970-1980 7.2 1.6 3.4
1981-1990 9.3 7.2 4.9
1991-2000 10.4 7.5 9.4
2001 8.3 0.7 12.5
2002 9.1 0.8 13.2
2003 10.0 1.2 14.0
2004 10.1 3.9 14.7
2005 10.2 1.8 15.4
2006 e 10.0 15 16.1 >

P S
@?ﬂt( res

Fuente: M&S Consultores en base a FMI y Bancos Central de China



EL PRIMER ELEMENTO DESTACABLE DEL BOOM CHINO FUE QUE
DESDE HACE 10 ANOS MANTIENEN LA INFLACION EN NIVELES MUY
BAJOS. LA CLAVE FUE EL BOOM DE INVERSION CON BAJO COSTO

BOOM DE INVERSION EN CHINA
Inversion bruta fija como % del PBI
45 -
Fuente: M&S Consultores en base a DB Researc h 43.4 43
43 1 42.2
41
39
39 4
37.8
36.7
37 -
35 34.8
35+
33.4 33.6
32.8 32.7 329 329
7 31.9
31.2
31 A
29 4
27.5
27 +
25.5
25 13

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006f 2007f
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EL SEGUNDO ELEMENTO DESTACABLE, DERIVADO DEL MODELO
EXPORTADOR CHINO, ES FUERTE SUPERAVIT COMERCIAL.
ACOMPANADO POR ALTOS INGRESOS DE CAPITALES

SECTOR EXTERNO DE CHINA: CONTINUAN LOS FUERTES

SUPERAVITS
10 | 200.0
Fuente: M&S Consultores en base a DB Research , FMI'y Banco Mundial 8.5 /) 185
— 160
o1 /{ 75
7.2
[—/ + 150.0
Balance en cuenta 134
o1 corriente
% del PBI - escala izq.
\ + 100.0
4T 3.6 3.6
3.1
2.8 [
2.4
2+ 1.7 9
1.3 1.4 o . 1.4 1.3 |44| (45 1 50.0
0.8 36 4
35
0.2 / \g
0 : : S, jz@ : : : : : : : : : :
8 / 23
(\\/ 12 \ | oo
2] Balanza comercial
19 US$ MM - escala der.
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LA CONSECUENCIA DEL MODELO EXPORTADOR CHINO: LA

ASTRONOMICA ACUMULACION DE RESERVAS
En estos niveles, el sobrante de délares para China luce mas como un

problema

para la sustentabilidad de su politica monetaria

1400

RESERVAS INTERNACIONALES DE CHINA: Fuerte

acumulaciéon en los uUltimos afnos
Reservas brutas sin incluir oro - en miles de mill. de US$

1200 -
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006f
Fuente: M&S Consultores en base a Banco Central de China
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CUARTO FUNDAMENTO: LOS COMMODITIES

Crecimiento |:> Dolar |:> Commodities
Mundo US$ / euro Petroleo Soja Cobre
(% anual) US$ / brl US$/tn  cen US$/ libra
1994 - 1997: crecimiento
fuerte con doélar débil = 4.0 1,23 20 253 113
precios altos
1998 - 2002: crecimiento
bajo con super-dolar = 3,1 0,99 23 188 75
precios bajos
2003 - 2006: crecimiento
fuerte con délar débil = 4.7 1,21 43 244 126
precios altos
2006 5.1 1,24 60 240 310

Fuente: M&S Consultores

= Desde 2003, al crecimiento mundial se le sumaron dos elementos adicionales
gue empujaron los precios de las materias primas a niveles record: dolar débil y
factores geopoliticos y climaticos (guerra de Irak, Iran, atentados, huracanes,

sequias)

* Fue un elemento decisivo para los paises petroleros y América Latina que se
supo aprovechar. Pero estas regiones aun no estan “graduados” (salyé)
excepciones como Chile o México)




3) EL LUBRICANTE QUE LE VIENE ALARGANDO LA VIDA AL
CICLO: LAS TASAS DE INTERES

= A diferencia de otros momentos, a pesar de ponerse en marcha una
politica monetaria de la Fed mas dura desde 2004, las tasas de interés
nominales y reales y los spreads emergentes son minimos

e Esta pesando el “expertise” de la Fed

Boncig':;c;rso(;li.uu. |::> Riesgo financiero emergente (EMBI +, bps)
Nominal Real * Total México Brasil Argentina Venezuela Peru Ecuador Rusia
emergentes

1998 5.3 3.7 816 581 805 607 983 578 1099 2510
1999 5.6 3.4 1111 607 1036 721 1052 602 2651 3991
2000 6.0 2.6 753 371 728 671 872 568 2858 1347
2001 5.0 2.1 838 367 890 1554 917 651 1382 933
2002 4.6 3.0 777 320 1380 5733 1043 617 1438 529
2003 4.0 1.7 574 249 871 5569 1042 439 1223 320
2004 4.3 1.6 437 190 542 5154 580 349 791 272
2005 4.3 @ 320 156 399 3033 417 199 711 156
2006 nov 4.6 w 190 110 220 300 220 150 500 110
(*) Deflactada por IPC total 17
Fuente: M&S Consultores en base a Bloomberg C%%—lgﬂ\tores



4) RESULTADOS DEL CICLO: UNA DE CAL Y UNA DE ARENA
a) La de arena: los flujos de capitales a emergentes volaron

= Los flujos de capitales privados a emergentes superaron en 2005 el récord
anterior de 1996

eEstructuralmente se perciben dos particularidades:
= Desde 2006, la mitad corresponde a inversion directa (en 1996 solo 1/3)

= Notoria la prescindencia de organismos oficiales. Cubren las
necesidades de financiamiento en los mercados de capitales: sintoma de
liquidez y buena percepcion crediticia

FLUJOS NETOS DE CAPITALES A EMERGENTES

En miles de millones de US$ 1996 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 [ 2006 (p) : 2007 (p)
RECORD N,UEVO
ANTERIOR RECORD
Flujos netos privados 335.0f 148.3 193.6 130.0 120.3 228.8 323.9 479.6] 417.9: 403.6
Inversion directa 92,31 149.1 137.6 140.7 117.7 97.6 146.8 185.7] 201.9: 193.7
Préstamos de la banca comercial 123.8 -51.6 0.0 -25.0 -3.9 26.9 56.5 131.8 90.6 74.0
Préstamos no bancarios (bonos, etc) 83.6 35.8 42.0 5.8 54 67.2 82.1 107.1 67.7 84.4
Inversion de portafolio 35.3 15.0 14.0 8.5 1.1 37.1 38.5 55.0 57.7 51.5
Flujos de organismos oficiales 4.3 12.4 -7.1 11.1 -3.3 -20.1 -16.0 -56.0 -47.7 -5.9
Organismos multilaterales 7.0 2.4 3.3 22.7 7.8 -6.4 -14.9 -39.3 -23.0 -4.4
Préstamos bilaterales -2.7 10.0 -10.4 -11.6 -11.1 -13.8 -1.1 -16.7 -24.7 -1.5
Fuente: M&S Consultores en base a Institute of International Finance 18
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En el reparto América Latina quedod en la cola

= La inversion extranjera directa cambio de destino preferido. Desde fines de los "90
Asia es lider; Europa del Este la “nueva estrella” emergente; y (con el petrdleo a
estos precios) “nacio” Africa y Medio Oriente. Latinoamérica viene perdiendo
tanto en términos relativos como absolutos

El reparto de los flujos de capitales privados

En % del total 1996 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 (e)
Flujos privados totales
Asia Pacifico 31.7 52.9 67.1 535 45,5 42.0 41
Europa del Este 9.9 25.0 21.7 28.4 31.3 35.6 38
Africa/ Medio Oriente 4.2 1.7 1.7 4.7 9.0 11.0 11
Ameérica Latina 54.2 20.4 9.5 13.4 14.2 11.4 10
Inversion directa
Asia Pacifico 354 48.3 57.2 45.6 45.6 37.2 39
Europa del Este 10.7 18.2 7.2 21.2 19.8 32.6 30
Ameérica Latina 43.0 31.0 31.0 30.5 25.3 20.0 21
Africa / Medio Oriente 10.9 25 4.6 2.7 9.2 10.2 10
Inversion de portafolio
Asia Pacifico 148.2 283.3 99.7 84.9 69.6 69.1 66
Africa / Medio Oriente -60.0 -75.0 1.3 16.6 13.6 15.2 10
América Latina -1.2 -191.7 -6.2 -13.0 11.2 111 6
Europa del Este 12.9 83.3 5.1 11.4 5.6 4.7 18
Préstamos (bancarios, bonos)
Europa del Este 25.2 -80.9 97.5 58.7 58.3 59.7 68
Asia Pacifico 37.2 14.7 58.0 52.5 35.2 33.3 28
Africa / Medio Oriente -2.4 1.5 -8.2 1.7 1.0 2.9 1
América Latina 40.0 164.7 -47.2 -12.9 5.5 4.0 3
Fuente: M&S Consultores en base a Institute of International Finance 19



La inversion extranjera dentro de Ameérica Latina

1990-2000

(Promedio)

Resto Brasil
189% 31%

Meéxico
24%
Chile

Argentina 9%

18%

Fuente: M&S Consultores en base a lIF

Resto
24%

México
32%

2002-2007 (e)

(Promedio)

Brasil
28%

Chile
10%

Argentina
6%
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b) La de cal: el mundo padece desequilibrios externos
complicados

e EE.UU. es el deficitario por excelencia, el rojo de cuenta corriente superd 6% del PBI
y ho baja de 4,5% desde 2002.

eLa contrapartida tiene tres causas basicas que no lucen transitorias:

= El salto en el precio del petrdleo. El superavit de los paises petroleros ya
representa casi la mitad del rojo en la cuenta corriente mundial

e El bajo crecimiento de Europa (basicamente Alemania) y Japon

= China que si bien hasta comienzos de los 00 estaba equilibrada, hoy explica
mas del 20% del déficit norteamericano

Cuenta Corriente (US$ bill) 1993 1998 2002 2006 e 2007 e
EE.UU. 85 214 472 860
Australia -10 -18 -16 -40 -40
Europa 8 13 34 10 -12
Espafia -6 -18 -22 -100 -105
Inglaterra -18 -35 -25 -55 -57
Francia 9 42 15 -40 -40
Italia 9 6 -8 -25 -20
Alemania 19 27 41 120
Otros 33 45 34 110 100
Petroleros -16 -23 87 480 440
China -12 32 35 180 200
Japén 132 119 113 160 160
Resto Asia 5 91 78 100 100
América Latina -43 -83 -21 5 5 21

C Rj{ﬁ%ﬂt( res



5) FUTURO Y PERSPECTIVAS: UN BUEN PUNTO DE PARTIDA
FUNDAMENTOS

a) EE.UU.: por lo visto hasta aqui, el mundo aun no esta para prescindir
de este motor

Tres condiciones de mediano plazo:

1) Que no vaya a una recesion. Hoy, los nimeros apuntan a una
desaceleracion acotada, con eje en el mercado inmobiliario.

Los aportes al PBI de EE.UU. (en puntos %)

2004 2005 2006e 2007 e

Variacion % PBI 3.9 3.2 3.2 2.5
L1 L1 L1 L1
Consumo 2.7 2.4 2.4 2.0
Inversion productiva (equipos, infraestructura) 1.0 0.4 1.0 1.0
Inversion residencial 0.5 0.5 <-0.6> (—1.0)
Exportaciones 0.9 0.7 0.9 1.0
Importaciones -1.5 -0.9 -1.0 -0.7
Gasto publico 0.4 0.2 0.5 0.2

22
(“E‘.I&El\tm ‘
Fuente: M&S CONSULTORES en base a BEA Lonstores




D) Europay Japo6n: pueden comenzar a tener un aporte mas real (si los
bancos centrales dejan)

e Desde 2005 vienen mostrando indicadores de nivel de actividad mas
“tonificados”. Pero cuando las tasas de crecimiento comienzan a rozar 2,5%
(bajo ritmo para el mundo pero alto para estandares europeos o japoneses) los
bancos centrales comienzan a poner “pafos frios”

e Parece que esto es lo que viene pasando en 2006. Europa esta encaminada
a crecer 2,4% (1,8 en 2005) y Japon a repetir el 2,6% de 2005

 Ambas economias representan casi un tercio del PBI mundial, por lo que un
punto adicional de crecimiento, no “define” pero puede compensar la posible
desaceleracion en EE.UU.

= El mayor desafio es que los bancos centrales no tensen demasiado la politica
monetaria

Crecimiento PBI anual Inflacion minorista VEBE EE mter_es L=
referencia

Europa Japon Europa Japon Europa Japon

| - 05 1.2% 1.0% 2.2% 0.0% 2.00 0.00

1 1.3% 2.7% 2.1% -0.5% 2.00 0.00

1] 1.7% 2.9% 2.6% -0.3% 2.00——0,00

v 1.8% 4.1% ' 2.3% -0.4% ' 2.25 0.00

| -06 2.1% 3.6% 2.2% -0.2% 2.50 0.00

1 2.6% 2.7% 2.4% 0.5% 2.75 0.02

1l (e) 2.8% 2.7% 1.8% 0.6% 3.00 0.25

23
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Fuente: M&S Consultores en base a Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Japon



C) China, la pregunta eterna: ¢ esta lista para ponerle el pecho a un
afloje en EE.UU.?

eLa economia esta fuerte y la inflacion se mantiene baja (1,5% anual)

<A mediano plazo, se debate que si China espera mantener tasas de
crecimiento altas con estabilidad, requiere ajustes de politica econdmica
gue tiendan a balancear la elevada dependencia a la exportacion hacia
un crecimiento mas sostenido por la demanda interna

<El superavit de la cuenta corriente supera los 7 puntos del producto, lo que
ha determinado una acumulacion de reservas que ya ronda los US$ 1.000
billones. Este elemento, en un marco de tipo de cambio casi fijo, deja un
exceso de liquidez en el sistema financiero que a mediano plazo luce
complicado de sostener.

eHay presion internacional para gue China flexibilice su mercado cambiario
por un lado, como medida tendiente a morigerar su elevada dependencia
exportadora. Y también para que intensifigue operaciones de mercado
abierto, aumente requerimientos de reservas del sistema bancario y suba
tasas de interés, para ayudar a una politica monetaria sostenible

Los riesgos y desafios de China son los mismos que enfrenta desde hace
varios afos. La diferencia es que hoy los desbalances mundiales son
exponencialmente mayores y no se sabe como puede impactarle una

desaceleracidon en EE.UU. Y
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d) Commodities: buen piso por el sostén macro. Menos chances de

nuevos saltos superadores

Petroleo: estructuralmente caro. Presion de demanda por

crecimiento. Rigidez de oferta por pozos a plena capacidad.

S$ / brl Promedio
U (\fm)r 1980-02 2003 2004 2005 2006
23,7 31,2 41,4 56,6 68,0

Soja: en equilibrio. I.a demanda china le pone piso y la mayor oferta
le pone techo. Lleva 25 meses se muestra en torno a los USD 230 por

tonelada

USS/ tn Promedio | Promedio 2006

(FOB IV 2004 205 |ene feb mar abr may jun jul  ago
Rosario) 220 231 | 235 285 216 213 26 27 281 20

Cobre: caro, no estructuralmente como el petréleo. Empuja la
demanda genuina pero también hay demanda especulativa que entra

y sale aleatoriamente.

cvos US$/ libra

Promedio
1990-02 2003 2004 2005 2006
92,0 80,9 128,9 168,2 300,0

Tendencia

Puede bajar algo pero poco

Depende del clima.
Demanda hay.

No vuelve a los promedios
historicos. Es dificil que se
sostenga en los super -récord

de hoy.
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LUBRICANTE
e) El lubricante de las tasas de interés bajas sigue

e Greenspan hizo la “tarea sucia” de llevar la tasa de interés de 1% (jun 04) a
4,5% (ene 05). Bernanke se encargo de los ultimos retoques de manera
gradual y anticipada por los mercado. Dio por terminada la tarea de
Greenspan en junio de este afo: estaciono la tasa en 5,25%

= En 2005 el resto de los bancos centrales grandes (Europa, Inglaterra,
Japon) se acoplaron a la Fed: comenzaron a subir las tasas de interés de
manera sincronizada

= En todo este periodo, las tasas de interés de los Bonos del Tesoro (también
de los bonos europeos y japoneses) subieron marginalmente. Mucho menos
de lo que se esperaba inicialmente. Y los spreads emergentes no pararon de
bajar hasta los minimos en los que hoy estan. Greenspan catalogo este
fendmeno de “enigmatico”

 Hoy el debate esta en si Bernanke mantiene la tasa como esta, la sube
25bps o la baja 25bps: “fine tuning” puro, incapaz de mover el tablero de
mediano plazo de las condiciones financieras mundiales

= El ancla de las bajas tasas de interés y la garantia de que por el momento
no hay chances de bancos centrales “agresivos” parece estar en las bajas
expectativas inflacionarias. Algo muy ligado a la reputacion y confianza

ganada por los bancos centrales grandes (Fed, BCE, Japon) 26
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Tres elementos cebadores del lubricante: inflacidn, fisco y deuda de EE.UU.
1) el riesgo inflacionario de EE.UU. baj6

= Desde que asumid, Bernanke convivio con inflacidn creciente. Liego a rozar los limites de la
zona de confort de la Fed: un nimero no explicito que ronda 2,5%

= En los ultimos meses, con la baja del precio del petréleo desde los maximos de agosto (de
us$/brl 77 a 57) la inflacion total se “pulverizd”, de mas de 4% anual a 2%, y la inflacion core
(medida que excluye energia y alimentos) aunque sigue alta, dejé de crecer

= También la desaceleracion acotada que se nota en la economia (gatillada por el
enfriamiento del mercado inmobiliario) da para pensar que la inflacién esta mas para seguir
distendiéndose que para nuevos rebrotes (con el petréleo como esta)

5.0 +

Inflacion total
(Var % anual)

4.0 A

AN\

Nivel de inflacion core
3.0 - cuando asume
/ Bernanke: 2.1% anual \ /_/'\/
N V

bo | /_/_/\/\/\‘\/ 2.1

Inflacién core - medicion
gue excluye energiay
alimentos - (% anual)

1.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
88888833333 I 88 EL8 8888888 T 27
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i) Los nameros fiscales EE.UU. Estan mejor: EE.UU. parece estar en un
sendero de achique del déficit fiscal

EE.UU.: ESCENARIO FISCAL
Resultado fiscal como % del PBI
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2.4
20 LA
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ill) Se espera estabilizacion en el stock de deuda de EE.UU. (respecto al PBI).
Y esta en niveles acordes al resto del mundo: Alemania 69%, Jap6n 120%

Miles de millones de US$
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Iv) El embudo de lo anterior: las estimaciones de los bancos, fondos de

inversion e instituciones financieras

EL CONSENSO MUNDIAL SOBRE LAS TASAS DE INTERES
DE BANCOS CENTRALES PARA 2007

En % 2005 2006 (e) 2007 (e)
EEUU 4.25 5.25 5.50
Europa 2.25 3.50 4.00
Japon 0.00 0.50 1.00
China 3.24 3.50 3.75

Fuente: M&S Consultores en base a Bloomberg

30

—
C%%lsﬂt()res



Conclusion: por fundamentos y lubricante, 2006 pareciera ser un buen
punto de partida para la economia mundial

Comparado con cualquier otro momento histérico, 2006 es un buen punto de
partida para la economia mundial en términos de las variables clave que hay
que tener en cuenta:

v  Tasas de interés bajas y liquidez alta
v Precios de commodities altos con sostén macro
v Mejor calidad crediticia de paises emergentes y empresas

v’ Buena inercia mundial de crecimiento, con altos flujos de capitales y
mayor inversion directa

v’ Bancos centrales maduros con alta credibilidad y reputacion (Fed, BCE,
Japon, Inglaterra)
v Muchos bancos centrales emergentes bien encaminados (Chile, Brasil,
Meéxico)

Nada esta garantizado, pero esto le da oxigeno, flexibilidad y colchon al mundo

El gran desafio mundial es equilibrar las cuentas corrientes sin crisis. Algo posible
si las variables dan tiempo. Importante para esto que no haya imponderables
graves (precio del petrdleo, atentados, conflictos internacionales) que afecten

las variables

31
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6) CONDICIONES PARA LA REGION

Venimos de anos de exhuberancia y nada indica que sigue
algo malo pero si mayor moderacion

El mundo esta para pasar de una etapa de:

» Crecimiento récord a una de buen crecimiento

» De politicas monetarias expansivas a neutrales

» De precios de commodities crecientes a sostenidos

» De tasas de interés muy bajas a mayores (sin ser altas)

» De Liquidez réecord a buena

32
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VIENEN TIEMPO DE SELECTIVIDAD CON FOCO EN LO
INSTITUCIONAL

e En un contexto de mayor escasez y moderacion mundial,
la selectividad de los flujos de capitales (tanto para
mercados financieros como para inversion directa o
disponibiidad financiamiento) tiende a multiplicarse y
comienza a mirar la calidad institucional ante todo

NOos encontramos con una region que si bien ha
solidificado la macro, esta lejos de graduarse. No hay
avances en fundamentos institucionales salvo en casos
puntuales (Chile, México o Colombia y Peru)

<Con 0jos extranjeros, el desafio vuelve a ser dar un salto
de transparencia y calidad institucional confiable

33
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COMO REGENERAR LA CONFIANZA PARA ENGANCHARSE
DURADERAMENTE AL MUNDO:
MACROECONOMIA

La mayor parte de las decisiones econdomicas relevantes son actos jurIdICOS
' gue trascienden las fronteras y exigen: '

ﬁ> Confianza O

Por “gestion”

ﬁ> Clima de Negocios

Por “seduccion”

Con
> institucionalidad

_/

") Rentabilidad )

Por “oportunidad”

ﬁ> Demanda

Con

> macroeconomia

Por “induccioéon” )

INSTITUCIONES MAS

Estabilidad de precios
Orden fiscal

Estabilidad tributaria
Adecuada infraestructura

Compatibilidad con el mundo (no choque)
Solida cadena de contratos

Baja conflictividad social y laboral
Accesible costo del capital

Fluidez crediticia

Tipo de cambio equilibrado
Presion tributaria razonable
Tarifas acordes

Costo laboral competitivo

Baja volatilidad econdmica
Apertura de mercados de exportacion
Buena distribucion del ingreso 34



LA CALIDAD INSTITUCIONAL COMO CONDICION
PARA EL ENGANCHE AL MUNDO

» La insercion al mundo que perdura mas alla de los ciclos parte
del respeto a las instituciones. NoO se puede dejar de lado la
institucionalidad con la excusa de que se entorpece el
crecimiento

» Con alto riesgo de reversion de la politica econdmica,
interferencia politica sobre las instituciones econdmicas y alta
discrecionalidad y arbitrariedad en las regulaciones publicas, el
mundo y los capitales desconfian

» No hay estabilidad en los flujos de inversion (sea cual sea su
tipo) si los derechos de propiedad no estan claramente definidos,
garantizados y son iguales para todos. Tampoco si no hay un
acople a los axiomas institucionales que el mundo exige

> AqQui se inserta un eslabon gque ya es imprescindible como
condicion de insercion en el mundo: el fortalecimiento de los
regimenes de antilavado y de control del financiamiento de

actividades terroristas e ilicitas
35



