\ 4
FINANCIARIZACION

E INESTABILIDAD

LECCIONES DE LA CRISIS

INTERNACIONAL

NOVIEMBRE| 2014

Ministerio de




FINANCIARIZACION GLOBAL

La rigueza financiera global pasé de representar algo mas del 100% del PIB
mundial en 1980 a casi 400% en 2007. Mientras el PIB mundial medido en USD
corrientes crecio al 7,1% promedio anual, el valor de los activos financieros lo hizo
al 11,3% promedio anual.
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CREDITO EN LOS PAISES CENTRALES

En 2013, la intermediacion financiera sigue en niveles muy elevados en términos
historicos.
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ESTANCAMIENTO DE LA INVERSION

A pesar de esto, la inversion no gano participacion en el producto.
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CRISIS Y CRECIMIENTO MUNDIAL

El crecimiento a nivel global evidencido una desaceleracion luego del rebote de

2010.
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CRISIS Y COMERCIO GLOBAL

En 2009, el comercio mundial cayo fuerte sin recuperar luego su dinamica previa.

9 15
COMERCIO
MUNDIAL 10 -

Variacion anual en %

Fuente: FMl y CPB 5
World Trade Monitor

-10 -+

-15 -

2003-2008 2009 2010-2011 2012-2013



Crisis financiera y

resEuestas de .




POLITICAS POST-CRISIS EN EEUU

POLITICA FISCAL
expansiva contractiva

LOS PAQUETES DE ESTIMULO FISCAL ) )
ANUNCIADOS DURANTE 2009-2010 EL DEFICIT FISCAL PASO DEL 10%
REPRESENTARON UN 5,6% DEL PIB. DEL PIB EN 2010 AL 7% EN 2013.

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA




HOJA DE BALANCE DE LA FED

Los programas de estimulo monetario de la FED consistieron en la compra de activos

respaldados en hipotecas (MBS) y letras del tesoro de largo plazo. La hoja de balance de
la FED se amplié a un ritmo sin precedentes.
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EEUU: POLITICA FISCAL INSUFICIENTE

Sin embargo, luego del impulso anticiclico que generd la crisis, las politicas de
“consolidacion fiscal” (ajuste) se profundizaron con el correr de los anos.
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EEUU: POLITICA FISCAL INSUFICIENTE

Y consecuentemente, desde 2011, la contribucidn al crecimiento del consumo publico es
negativa.
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RECUPERACION LENTA DE EEUU

La ausencia de una politica fiscal expansiva consistente retraso la recuperacion de
Estados Unidos. El PIB en términos reales se deprimido y todavia mantiene una
importante brecha con el PIB potencial calculado por la oficina de presupuesto, aun
cuando este fue reestimado a la baja.
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POLITICA CONTRACTIVA EN EUROPA

Las politicas anticiclicas solo duraron en general hasta fines de 2009/2010, aunque en
Portugal e Irlanda se observa una mayor extension del sesgo expansionista. La
posibilidad de un default griego incremento las primas de riesgo y la troika impulsoé la

“consolidacion fiscal”.
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POLITICA CONTRACTIVA EN EUROPA

Las politicas anticiclicas s6lo duraron en general hasta fines de 2009/2010. Ni el
producto ni la inversion se recuperaron al dia de hoy.
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POLITICA FISCAL Y CRECIMIENTO

Todos los paises de la periferia europea experimentaron una recesion prolongada, que
se extendid incluso hasta la actualidad. La Eurozona cayd -0,4% en 2013. Este
resultado también explica que el ratio deuda/PIB haya aumentado.
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POLITICA MONETARIA DE LA FED

En mayo de 2013, la FED comenzo a hablar sobre la quita de los estimulos monetarios,
provocando el aumento del rendimiento de las letras del tesoro.
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POLITICA MONETARIA DE LA FED

Con la fecha del fin del QE3 ya estipulada en octubre, en julio de 2014 la FED comenzé a
discutir el aumento de las tasas FED FUNDS (actualmente en el minimo historico de 0,25%).
Esto provoco una fuerte apreciacion del dolar del 9,3% desde julio hasta hoy.
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POLITICA MONETARIA DE LA FED

La politica monetaria de la FED tiene impacto a nivel global. Tanto el anuncio del tapering

como la discusion sobre el aumento de tasas ejercen presion sobre las monedas
emergentes y el riesgo pais.

_) 103 - La FED comienzaa 160
hablardel

S 101 - aumento de tasas

INDICE TCN Y EMBI - 150

DE EMERGENTES 99 -

En base 100=ene-13
..................................... 97 A Aprecia - 140

95 -

A ]V‘&
. TeN o - Deprecia N '\/ - 130
EMBI 91 - ' ” - 120
89 -

La FED comienzaa

- 110
87 - hablardel tapering
85 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 100
N M m MO n o o 0o 0O 00 6000 5 < g I T T T T T
AT e oL A LA P AN P N r B r L S B B A P
v O - = > © = o o = > o v O = > c© = o o + >
c o © 9 ® 3 O 0 5 c 0o ® @ ®© =1 O D
o - € © ¢ =3 %D Y o £ © o - £ © g = %a g o ¢



DESCOORDINACION DE BANCOS CENTRALES DE

LOS PAISES AVANZADOS

Mientras que la FED termin0 su programa cuantitativo y evalla elevar las tasas, el Banco
Central Europeo y el Banco Central de Japon llevan adelante una politica monetaria expansiva
para enfrentar sus propios problemas de demanda.
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SHADOW BANKING

Se denomina Shadow Banking a aquellas instituciones financieras que actluan como
bancos pero no se encuentran reguladas como tales (FMI, 2013).

A nivel global, presentaron un crecimiento significativo durante 2013 y llegaron a un valor de
USD 75,2 billones, USD 4,8 billones mas que el afo anterior. Esto representdé un aumento
de la participacion de esta actividad en el total de los activos bancarios, hasta alcanzar el
25%.

El valor de estas instituciones equivale a 120 veces el PIB en ddélares de Argentinay a 4
veces el PIB de Estados Unidos

Con respecto a la distribucion mundial, en la zona euro se concentra el 34% de estas
actividades, mientras que en Estados Unidos se encuentra el 33%. Lo siguen Gran Bretafia
con el 12%, Japon con el 5% y China con el 4%.

Si bien los paises emergentes parten de mercados financieros mas pequefios, durante el
2013 registraron las mayores tasas de crecimiento de instituciones bancarias informales.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea sostiene que hacen falta mayor claridad
y coherencia en cuanto a la reglas de cobertura de fondos de las entidades
financieras.



SHADOW BANKING

Durante 2013, los activos de estas entidades aumentaron USD 4,8 billones hasta llegar a
USD 75,2 billones.

-

ACTIVOS DE a

INTERMEDIARIOS . . s
FINANCIEROS NO :

BANCARIOS L

SIGNIFICATIVO 2

INCREMENTO DE 71 -

ENTIDADES NO 0

REGULADAS o

2012 2013



Ameérica Latina.
Vulnerabilidades




BALANZA DE PAGOS

El saldo positivo del balance de pagos de los paises de la UNASUR se sostuvo gracias al
superavit de la cuenta capital y financiera, que tuvo como contrapartida un deterioro
creciente de la cuenta corriente.
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CUENTA CORRIENTE

El deterioro de la cuenta corriente se explicd principalmente por el creciente peso de las
transferencias en concepto de rentas y servicios. Ademas, se observo una disminucion del
saldo de la cuenta mercancias.
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DESREGIONALIZACION DEL COMERCIO

Todos los paises de la region perdieron participacion en el comercio de al menos cinco
paises sudamericanos (con excepcion de Bolivia y Paraguay). Los principales ganadores en
la region fueron China (lleva mas de 10 afos ganando mercados a nivel global) y la Union

Euro pea.
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SUDAMERICA PIERDE MERCADOS EN EL MUNDO

La pérdida de peso de Sudamérica también se observa en otras regiones. En el NAFTA, a
diferencia de lo ocurrido en Sudamérica, el comercio intrarregional también esta ganando
participacion y lo hace con una intensidad cada vez mayor. En el mercado de la UE-27, el
comercio intrarregional repunté en 2013, mientras perdieron participacion los paises petroleros.

Mercado de NAFTA Mercado de UE-27
Variacion de la participacion en pp. (2012-2013) Variacion de la participacion en pp. (2012-2013)
2,0 -~ 2,0 -
1,5 - 1,5 - /
1,0 - 1,0 - /
OIS N /_ _____ 015 1 ,
0,0 0,0 — —
_0;5 B '0,5 m =N V4
; 4 - i N\ /
1,0 1,0 N~ _ .
1,5 - -1,5 -
2011 2012 2013 2011 2012 2013
= China Sudamerica ==—UE-27 = = NAFTA = China Sudamerica = =UE-27 ——NAFTA

Fuente: elaboracién propia en base a Comtrade



CUENTA CAPITALY FINANCIERA

El superavit de la cuenta capital y financiera, que se explicd por el saldo de inversiones
directas y de cartera, muestra una elevada volatilidad de los flujos.
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RESERVAS

En linea con el deterioro de la cuenta capital y financiera durante los episodios de tension
internacional, las reservas internacionales muestran un estancamiento durante esos periodos.
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DEUDA EXTERNA

Si bien la deuda externa publica de los paises de la UNASUR se ubica en niveles reducidos,
el peso de los pagos de capital e intereses aun constituye un factor que mantiene vulnerables
a las economias de la region ante situaciones de tension global.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO 2014

El FMI actualizo las proyecciones de crecimiento a la baja para 2014, debido a la
caida de Estados Unidos en 1.14, flojos desempefios en Europa y Japon y
menores expectativas de crecimiento en los emergentes.
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) BRASIL

La economia entrd en recesion técnica en el 11.14. Luego de anclar la tasa Selic en
11,0% durante varios meses y realizar estimulos monetarios y mas endeudamiento
internacional (por ahora sin efectos en la economia real), se elevo la tasa de
referencia a 11,25% con el objetivo de politica de estabilizar la depreciacion del real
y controlar una inflacion en alza.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO 2014

Las proyecciones privadas de crecimiento para 2014 de Brasil que publica el
Banco Central do Brasil registraron diecinueve bajas consecutivas desde el 30 de
mayo hasta el lunes 16 de septiembre. A comienzos de afo la proyeccion era
cercana al 2%. Actualmente es del 0,27%.
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PRECIOS INTERNACIONALES

Los precios internacionales presentan una tendencia a la baja en los ultimos afnos.
Para 2015, el FMI proyecta que el indice general caera -3,9%, con importantes
caidas en aceites vegetales y proteinas (-7,8%) y Energia (-4,0%).
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MENOR DEMANDA EN PRINCIPALES MERCADOS

DE EXPORTACION

La desaceleracion del primer semestre de 2014, no prevista en las proyecciones de nuestros
Socios, impacta en las exportaciones argentinas y por ende en el crecimiento esperado para

2014.
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Tras expandirse 2,9% en 2013, el PIB exhibe en 2014 seiales de desaceleracion. EI menor
dinamismo de la actividad econdmica se enmarca en un contexto internacional desfavorable
y de conductas locales especulativas que vinieron afectando a la economia.
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IMPACTO EXTERNO

Brasil concentra el 40% de nuestras ventas al exterior, de la mano del fomento de la
integracion regional. Asi, entre enero y septiembre, la industria se retrajo -2,7% anual,
derivado de una baja en las ventas al exterior de -12,2%.
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IMPACTO EXTERNO

De excluir al sector automotriz, afectado en parte por la baja demanda brasilefia, en el
acumulado del afo la industria se hubiese expandido 1,3% anual.
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COMO RECUPERAR EL CRECIMIENTO

: PRECIOSCUIDADO

Un acuerdo de
Precios Voluntario
que permite
asegurar
condiciones de
competitividad,
cuidar el bolsillo de
los argentinos vy
que cada
consumidor ejerza
su derecho de
elegir informado.

PROG.R.ES.AR

El programa que
permite a los
jovenes  ejercer
su derecho a
iniciar, continuar y
fina-lizar sus
estudios.
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PROGRAMAS DE CREDITO

A lo largo de los ultimos afios se hizo énfasis en la necesidad de fortalecer el financiamiento al
sector productivo, a través de distintos programas, que fueron ganando participacion en relacion al
PIB. Al l.14, este conjunto de programas equivalia al 3,8% del PIB, frente al 0,6% en 2009.

PROGRAMAS DE 4,0% 3,8%
FINANCIAMIENTO 3.59 -
PRODUCTIVO 3,5% - -
Como % del PIB
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ROL CONTRACICLICO DE LA BANCA

PUBLICA

El Banco Nacion cumple un rol fundamental en la instrumentacion de los programas de crédito
productivo impulsados en el ultimo tiempo. En particular se destacan el PRO.CRE.AUTO vy el
Fondo para el Desarrollo Econdmico Argentino (FONDEAR).

> Préstamos personales otorgados por =» Fondo Fiduciario Publico administrado

el Banco Nacion para la compra de por Nacion Fideicomisos S.A.
| automoviles nacionales -=» Crédito destinado a proyectos en
: =% Monto de hasta $ 120.000 sectores estratégicos:

1) Sustitucion de importaciones
ii) Elevado contenido tecnologico
iil) Economias regionales.

=» Plazo de 60 meses

=» Tasas de interés del 17%-19%

Primera etapa (julio-septiembre 2013): =P Plazo de hasta 84 meses

26 modelos de automoviles
=) Tasa de interés del 14% para PyMEs
Segunda etapa (hasta el 10/01/15):

24 modelos de automoviles



AHORA 12

© AHORA12 Acumulado - Del 13/09 al 09/11

5 VOLUMEN DE  $2.638 millones (1.297.261
VENTAS operaciones)

COMERCIOS
? ADHERIDOS 67.341

RUBROS CON ‘Indumentaria
9 MAYORES *Linea blanca
VENTAS *Materiales para la construccion



TASA DE INTERES DE REFERENCIA

Se establecieron tasas de interés de referencia para los préstamos personales, prendarios y
documentos dirigidos a personas fisicas, con el objetivo de evitar abusos y transparentar la
operatoria del sistema financiero. Ademas, se reduce la carga de intereses de las familias.
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ACUERDOS

Asimismo, se alcanzaron diversos acuerdos, con el objetivo de fortalecer el frente externo.

- En abril se convirtid en ley el Convenio de

REPSOL Solucion  Amigable y Avenimiento de

- Expropiacion del 51% de las acciones de YPF

NORMALIZACION Abril : suscripto el 27 de febrero de 2014 celebrado
FINANCIERA - entre la Republica Argentina y Repsol.

: El Gobierno Nacional alcanzé un acuerdo con

- CLUB DE - el Club de Paris para la normalizacién de la

- deuda que Argentina tiene con miembros de

ACUERDOS PARI'S ese foro de paises acreedores. En virtud del

2014 - acurdo alcanzado, a fines de julio se realizé el

....................................... Mayo - pago inicial por USD 642 M. en concepto de

. capital adeudado.

- Se firmo el acuerdo bilateral de swap entre el
SWAP CON : Banco Popular Chino y el BCRA por el
- equivalente a USD 11.000 M, con el objetivo
CHINA de fortalecer el nivel de reservas y promover
Julio . el intercambio comercial bilateral entre ambos
. paises.



RESERVAS INTERNACIONALES

La politica de acumulacion de reservas internacionales iniciada en 2003, brindé una amplio
margen de maniobra para contener las presiones cambiarias, ante escenarios de mayor
hostilidad. Es en este contexto que el pais continué con la estrategia de desendeudamiento
haciendo frente a los compromisos financieros en tiempo y forma.

->
RESERVAS 29-500 7 29.278
INTERNACIONALES 26,000 29.003
Stock en M. de USD. Ultimo dia del mes 28.620
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DESENDEUDAMIENTO DEL SECTOR

PUBLICO

Desde 2004, la deuda publica como porcentaje del PBI registré un marcado descenso,
en el marco de la politica de desendeudamiento.
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REDUCIDA DEUDA EN MONEDA

EXTRANJERA

La deuda en moneda extranjera con el sector privado descendié hasta apenas el 8,3% del
PBIl en 2013.
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BAJA IRREGULARIDAD DE CARTERA

PRIVADA

La irregularidad de la cartera privada descendio hasta ubicarse en niveles histéricamente
bajos. En este sentido, este indicador pasé de 33,5% en 2003 hasta apenas 2,1% en
agosto de 2014.
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PREVISIONES SUPERAN HOLGADAMENTE A

LA CARTERA IRREGULAR

Las previsiones del sistema financiero aumentaron significativamente en los ultimos anos,
dando muestra de la posicion de solidez y del bajo riesgo sistémico.
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