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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (16/08/2007)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

En base al IGA-OJF, se mantiene el
crecimiento de la actividad econémica.
Los datos de julio mostraron una
mejora de 0,1% frente a junio Ultimo, en
términos desestacionalizados, y un
6,9% frente a ju|i0 de 2006, con lo cual Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
el crecimiento acumulado de los siete Construccion
primeros meses del afio es 7,9%. De | TOTAL
esta manera, el crecimiento econémico
se mantiene elevado a pesar de

INDICE GENERAL DE ACTIVIDAD
Jul 07 1 Jul 06 (%)

Intermediacion financiera

Transp, almac y comuniciones

Comercio al por mayor y menor

Eectricidad, gas y agua

algunas restricciones en el

abastec|m|ent0 energéUCO Administracién publica y defensa
Intermediacion  Financiera  continta industrias manufactureras (I OJF)
siendo el sector de mayor crecimiento. Servicios sociales y de salud

Asi, en julio se expandi6 un 35,6% Act inmob, empresariales y de alquiler
anual y en el afio acumula una suba de
27,4%. El gran dinamismo responde a
la recuperacién de los creditos Fuente: Orlando J Ferreres &Asociados-lo 0 10 20 %0 %0
provenientes de bancos publicos,

aunque aun se concentra mayormente en los destinados al consumo.

Por otra parte, la industria crecié un 4,6% anual en julio, por debajo del crecimiento promedio
de los primeros seis meses del afio. Sin embargo, cabe esperar un mayor dinamismo de la
industria en los meses subsiguientes, ya que el suministro energético se habra normalizado a
partir de la segunda parte de agosto gracias a las mayores temperaturas.

Minas y canteras

INFLACION Y SALARIOS

Para el mes de agosto esperamos una inflacion del 0,4%, levemente inferior al registro del mes
de julio: 0,5% mensual.

En julio, los precios de Alimentos y  INFLACION DE JULIO

Bebidas crecieron un 0,4%. De todas var % o
formas, por la gran ponderacién que tienen mensual Incidencia
en el indice, explicaron un 32% de la

., i i 0, 0,
expansién del IPC general. Esta suba i\"me”toiybeb'das_ _ 2“11;’ 255
también estuvo explicada por el alza de ransporte y comunicaclones =2 >

o Educacién 2,2% 16%
1,1% mensual de Transporte vy .
C . . ducto de | ., Esparcimiento 0,9% 16%
omunicaciones, producto de la expansion Equip. y funciona del hogar 1.1% 14%
de los precios de los vehiculos y de las Vivienda 0.6% 12%
comunicaciones (2,1% y 1,5% mensual salud 0,5% 10%
respectivamente). Varios 0,8% 8%
Por otra parte, conforme a la liquidaciéon de ~ Indumentaria -3.:2% ~40%
la temporada otofio-invierno, los precios de IPC 0,5% 100%

Indumentaria cayeron un 3,2% mensual.
. . Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados en base a INDEC
En cuanto a los Precios Mayoristas, se

evidencié nuevamente un fuerte incremento, registraron una suba del 2,1% mensual, producto
principalmente de la suba en el precio del petréleo y gas y los productos agropecuarios (3,7% y 3%
mensual respectivamente). En esta linea, también se observé un alza del 3,7% en los productos
refinados del petréleo.
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (16/08/2007)

SITUACION FISCAL

Para el mes de agosto, estimamos que la recaudacion tributaria superara los $ 16.500 M (y
podria alcanzar los $ 17.000 M), lo que implica un alza de 30%, de manera que aun no
mostraria signos de desaceleracién. La dindmica de la actividad econémica, del empleo y la
evolucién de los precios continuaran siendo los motores de los recursos fiscales en lo que
queda del afio.

Si bien la performance de los ingresos fiscales continda siendo muy favorable, el resultado
fiscal del SPNF continta erosionandose debido al fuerte incremento del gasto publico (+45% en
el primer semestre). Este deterioro le quita fuentes de financiamiento al Tesoro, por lo que el
panorama podria complicarse si persisten en el tiempo las recientes perturbaciones financieras
internacionales, que encarecen el costo de emision de titulos publicos (la reciente emision de
deuda se realiz6 mediante la convalidacién de una tasa de 10,7% anual en ddlares). De todas
formas, estimamos que el aumento del gasto se moderara a partir de noviembre, al tiempo que
estimamos que las condiciones financieras podrian mejorar en el mediano plazo, aunque el
riesgo de una alta volatilidad en los mercados de capitales del mundo aun son elevados.

M & A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

e Ternium, empresa controlada por el grupo Techint, completd la compra de 100% de la empresa
mexicana Imsa por US$ 3.200 M.

e Pampa Holding, subsidiaria del grupo Dolphin, cerrd la compra del 100% del capital social de la
Corporacién Independiente de Energia, empresa propietaria del 99,99% de la central térmica
Piedra Buena en US$ 85 M a Albanesi. El acuerdo también comprende la adquisicién de la
totalidad del paquete accionarial de IPC Operations Limited, sociedad constituida en el Reino
Unido y que presta servicios de administracion a CPB.

e Petrobras acordd con el consorcio conformado por Enarsa y Electroingenieria la venta de su
50% de participacion accionaria en Citelec, controlante de Transener por US$ 60 M. Dicha
operacién espera ser aprobada por el Enre, ente regulador del sector, y la Comision Nacional de
Defensa de la Competencia (CNDCC).

SECTOR EXTERNO
En el mes de junio las exportaciones crecieron 17%

anual, alcanzando los US$ 4.480 M. Las ventas de
productos  primarios  mostraron una  notable

COMERCIO EXTERIOR: GRANDES RUBROS
Millones de délares y variacion porcentual

performance debido a la excelente produccion del Junio
sector agricola. De este modo, acumulan una suba del 2006 2007 V%A
25% en el primer semestre del afio. Exportaciones 3.843 4480  17%
. . . Primarios 760 1.108 46%
Sin embargo, a pesar de su dinamismo, las ventas al MOA 1167  1.507 20%
extranjero no lograron compensar la suba de las Mor 1203 1413 17%
. . 0 . . Combustibles 713 452 -37%

importaciones (25% anual). Las importaciones de

Bienes Intermedios (que representan un 35% del total) Importaciones 2.858 3.580  25%
crecieron un 23% anual en junio y acumulan una Bs.Capital 659 805 22%
., . Pzas.Capital 500 635 27%
expansion del 24% en el primer semestre. Cabe Bs.Interm. 991  1.222 23%
destacar en este punto el crecimiento sostenido de los Combustibles alr 337 55%
.. . . o P Bs.Consumo 300 387 29%
suministros industriales (+19% acumulado). Por ultimo, Automotores 182 184 1%
la importacion de Bienes de Capital se expandié un Resto 10 10 2%

22% en junio y acumula un incremento del 23%.

[saldo 985 900 -8,6%
De esta forma, se observo un deterioro en el superavit Fuente: OJF & Asociados en base a INDEC
comercial que cay6 un 8,5% respecto a igual mes del

afo anterior.
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (16/08/2007)

BOLSA Y FINANZAS

La volatilidad en los mercados financieros internacionales crecié exponencialmente, luego de que
muchos fondos y bancos invertidos en el sector hipotecario norteamericanos comenzaron a tener
problemas de financiamiento. Como consecuencia, el Dow jones acumulé una baja de casi 7% en el
Gltimo mes y el Merval cayd 11% en ese mismo periodo. Esto provoc6 un aumento de las tasas de
interés de largo plazo en los paises emergentes. En Argentina, el rendimiento del Discount en
ddlares subié 100 bp desde mediados de julio. Los bonos ajustados por CER sufrieron caidas aun
mayores debido a las preocupaciones que genera, en los inversores, la situacién del INDEC. Como
consecuencia el rendimiento del Discount en pesos ajustable por CER subié mas de 200 bp, en
este mismo periodo.

MONEDA

La turbulencia financiera derivada de los problemas del mercado hipotecario de Estados
Unidos impact6 al sistema financiero local en los uUltimos dias de julio y primera semana de
agosto. El tipo de cambio nominal, que hasta el momento experimentaba fuertes presiones a la
baja y que habia motivado medidas del BCRA para morigerar el ingreso de capitales del
exterior, aumento en esos dias hasta situarse en un nuevo rango que oscilara entre los 3,15 —
3,20 $/US$.

El aumento de la demanda de délares provocado por la fuga de capitales hacia activos mas
seguros, en un mes en el cual se pagaron aguinaldos y comenzaron a regir las restricciones
adicionales a los ingresos de capitales financieros de corto plazo, provoc6 una situacion de
escasa liquidez bancaria. Esto favorecié un inusitado aumento de la tasa call interbancaria (en
promedio supero el 20%). Una vez estabilizado el tipo de cambio en la nueva banda, el BCRA
tomé una serie de medidas (flexibilizaciéon de encajes, rescate de titulos y disminucién del stock
de pases) que finalmente sirvieron para favorecer el retorno de la tasa interbancaria a los
niveles previos.

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

La confianza en el gobierno, medida por la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) se redujo en
el mes de julio (-3,4% mensual). Asi, se ubico en el nivel mas bajo del actual gobierno. Esta
caida se observo en todos los rubros excepto eficiencia (+0,58%). De todos modos, el indice
actualmente se ubica en un nivel de 2, en una escala creciente del 0 al 5, lo cual resulta
elevado considerando la cercania a la finalizacion del mandato presidencial.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

La suba del ddlar, de las tasas y la caida de los bonos y acciones en el mercado local de las Gltimas
semana, revelan que el escenario internacional se va tornando mas complicado. Al mismo tiempo,
este escenario debera enfrentarse con un nuevo Ministro de Economia que adicionalmente debera
preparar el nuevo Presupuesto para el 2008. Sin embargo, alin no se han conocido medidas que
estén dirigidas a frenar la inflacién que aln se mantiene elevada, de acuerdo a los datos publicados
en el IPC Nacional. En este sentido, creemos que el alza del dolar tendria un efecto moderado
sobre la inflacion, ya que fluctuaria en un rango de entre $3,15 y $3,20 lo que implica una suba de
entre 1,5% y 2,5%, pero esta alza no afecta a todos los bienes. Mas preocupante, resulta el
aumento de los alimentos que se dio en los Ultimos meses debido al aumento de los commaodities a
nivel internacional y a las heladas del ultimo mes que esta haciendo subir el precio de las frutas y
hortalizas.
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X SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (16/08/2007)

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones®
Unidad de .
VARIABLE . Mes Nivel Mensual  Anual Acumulada
Medida

Produccién y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 Jul 07 149,3 0,1%?2 6,9% 7,9%
Indice de Produccion Industrial (IP1 OJF) 1993=100 Jun 07 155,1 -0,2%22 5,2% 6,6%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 Jun 07 131,1 0,8% 15,6% 13,0%
Indicador Sintético de la Construccion (ISAC) 1993=100 Jun 07 127,4 1,4%2 4,3% 4,0%
Ventas Reales en Supermercados $M Jun 07 1.156,2 7,0% 17,2% 12,2%
Ventas Reales en Centros de Compra $M Jun 07 238,7 8,4% 20,8% 15,4%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 107 9,8 1,1 ° -1,4
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 Jul 07 195 0,5% 8,6% 4,4%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 Jul 07 312 2,1% 10,9% 10,4%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)" $/ US$ Jul 07 3,13 1,2% 1,1% 1,7%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 Jul 07 227 -2,2% -6,8% -86,6%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M Jul 07 17.470 -3,1% 37, 7% 32,0%
Gasto de Capital ’ $M Jun 07 1.722 455 839 1.244
Gasto Primario ’ $M Jun 07 12.466 2.439 4.405 18.976
Resultado Primario $M Jun 07 2.303 -3.052 59 1.769
Pago de Intereses $M Jun 07 1.202 814 112 1.950
Resultado Financiero $M Jun 07 1.101 -3.831 -51 -215
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) US$ M Jun 07 4.480 -6,5% 16,6% 16,6%
Importaciones de Bienes (CIF) Us$ M Jun 07 3.580 1,1% 25,2% 24,5%
Saldo Comercial Us$ M Jun 07 900 -352 -84 -1.123
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Uss M Al 9 Ago 43.885 -0,7% 60,2% 37,0%3
Base Monetaria ° $M Al 2 Ago 89.727 0,0% 36,7% 12,1%°
M2 (promedio mensual) $M Al 3 Ago 141.959 1,2% 26,8% 15,1%3
Depositos Privados $M Al 3 Ago 141.603 0,9% 23,9% 16,7%
Préstamos al Sector Privado no Financiero ® $M Al 3 Ago 89.671 1,7% 36,0% 19,5% i

3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 13 Ago 10,58 0,19 0,13 0,10 3
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 13 Ago 10,03 1,40 0,57 1,18
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Bésicos Al 14 Ago 460 11 140 232
Merval en délares Puntos Al 14 Ago 640 -7,6% 17,0% -3,4%
Merval en pesos Puntos Al 14 Ago 2.030 -7,4% 19,3% -1,8%
Indices de Confianza
Confianza en el Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Med Jul 07 50,2 -2,2% -13,1%
Confianza en el Consumidor (Fundacién Mercado) % Fin Abr 07 44,1% 0,5% 3,1%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion Monetaria+encajes en $
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 6: Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
2: Variacion desestaclonalizada 7: Excluye Transferencias a las Provincias
3 :Variacion versus diciembre 2005 8 Relevamiento Total Pais
4: minorista casas de cambio (venta) 9: Variacion respecto al trimestre anterior

Fuente: CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS - Orlando J Ferreres & Asociados

Convenciones: M: millones m: miles var%A (anual): respecto a igual periodo del afio anterior var%M (mensual): respecto al mes
anterior var%T (trimestral): respecto al trimestre anterior  var%Ac (acumulada): acumulado del periodo respecto al acumulado
equivalente del afio anterior
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (16/08/2007)

ANALISIS ESPECIAL DEL MES

SUBPRIMES: CRONICA DE UN PROBLEMA ANUNCIADO

Si bien el escenario internacional ha resultado favorable en los Ultimos afios, es posible que en los
préximos meses veamos un cambio negativo en la coyuntura mundial, debido al problema que se
ha generado en EE.UU. por las hipotecas subprime y que finalmente parece haber estallado. En
efecto desde el comienzo del afio, al menos una veintena de fondos internacionales posicionados
en activos hipotecarios han experimentado problemas o directamente han ido a la quiebra. Esto
provocO un fuerte reposicionamiento de los mercados internacionales que volvieron hacia los
activos de bajo riesgo (flight to quality). Esto provocé un deterioro en los mercados de capitales de
los paises emergentes y un aumento de las tasas de interés y del riesgo pais. Como consecuencia,
de la baja liquidez es muy probable que se reduzca el crecimiento del mundo y que los paises
emergentes tengan menos acceso a los capitales internacionales.

El mercado de hipotecas en EE.UU. funciona a través de un poderoso sistema de securitizacion de
las mismas. Como en cualquier parte del mundo si una familia decide obtener una hipoteca, debe
dirigirse a un banco comercial. Este banco le otorga la hipoteca a la familia y luego la revende a
comparfiias como el Fannie Mae, Freddy Mac, etc. que “securitizan” estas hipotecas en el mercado
secundario. Esto significa que emiten titulos de deuda que estan garantizados por dichas hipotecas.
Estos bonos se llaman MBS o Mortgage Backed Securities. A su vez, los MBS son comprados por
Fondos Comunes de Inversion, Hedge Funds, bancos, comparfiias de seguros o inversores
individuales.

El problema surge cuando comenzé a crecer el mercado de MBS de baja calidad o subprime.
Durante el 2001 la Reserva Federal comenzé a bajar violentamente el target de la tasa de corto
plazo, luego de que estallara la burbuja de las “punto-com”. A mediados de 2001 la tasa de los Fed
Funds habia alcanzado 6,5% pero ya para principios de 2002 la Fed habia reducido su tasa objetivo
hasta 2%. Para finales del 2003, la tasa de interés habia alcanzado el 1%, el valor mas bajo desde
la década de 1960. Estas bajas tasas de interés alentaron el crecimiento de los fondos de inversién
gue prometian mayor rentabilidad. Pero para lograr esto se necesitaba tomar un mayor riesgo.

Las bajas tasas de interés también alentaron el mercado hipotecario que llevd a un fuerte aumento
en el precio de las viviendas. Por otra parte, la inversion en acciones no parecia muy atractiva luego
de la caida del Nadaq en el 2001. Esto provoco un fuerte crecimiento del mercado de MBS tanto por
el lado de la oferta de crédito como por el lado de la demanda. Sin embargo, la especulacion
inmobiliaria y las bajas tasas de interés generaron un nuevo mercado hipotecario: el subprime.

Las bajas tasas de i
interés facilitaron a ORIGINACION DE HIPOTECAS SUBPRIME Y TASA DE LOS FED FUNDS

muchas familias miles de millones de US$ y TNA en

que tenian ~ 800 oy
problemas 00
financieros o bajos Tasa de Fed Fund [
ingresos que

. 600 -
accedieran a un - 5,00
préstamo 500 4
hipotecario. Por - 4,00
otra parte, estas 400 -
bajas tasas de L 3,00
interés permitieron 300 Originacion de
a los INVersores 200 hipotecas subprime 7 | 200
endeudarse a bajo I neses
costo y aumentar 100 | L 1,00
sus inversiones.
De hecho, entre el 0. L 0,00

2002 y el 2003 la

N ®m T 1 © N~ ©® OO O «H o ®o < 0w © N~

.. ., o 9 o9 9 9 o o o o o o © o o o o
originacion de 22 2 2 32 3 32 2 8 & 8§ § | & & K
prestamos Fuente: Mortgage Bankers Association y Inside B&C Lending

hipotecarios
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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (16/08/2007)

subprime crecié 30%. En el 2004, el alza de este tipo de crédito se duplicé y en el 2005 volvidé a
crecer al 30%. Recién en el 2006 se observd una reduccién en la originacion de hipotecas
subprime, cuando la tasa de los Fed Funds superé el 4%.

Este crecimiento de la oferta de crédito hipotecario también permiti6 que muchas familias utilizaran
el creciente valor de sus hogares como un cajero automatico. En efecto, al subir el precio de la
vivienda las personas podian sacar una segunda hipoteca y asi financiar su consumo, o bien,
podian refinanciar sus hipotecas menores tasas y reducir asi la cuota del crédito.

Sin embargo, durante el 2006 la suba en el precio de las viviendas comenzé a desacelerarse debido
al aumento de la tasa de interés (para las hipotecas prime a 30 afios trepé desde 5% al 6,7%) y que
llevd a un alza en las cuotas hipotecarias. Como consecuencia, también subié la morosidad, en
especial en el sector subprime. En efecto, entre el 2004 y el 2007 la incobrabilidad en este tipo de
préstamos paso6 del 10,6% a casi el 14%. Si bien, no es la primera vez que la morosidad alcanza

esta proporcion, en términos de los montos que estan en juego resultan de los mas altos de la
historia.

INCOBRABILIDAD EN EL SECTOR SUBPRIME INCOBRABILIDAD EN EL SECTOR PRIME

% del total de préstamos otorgados y miles de millones de US$ % del total de préstamos otorgados

16,0 300,0 3,2 5 - 180
% del total MM US$ % del total MM US$
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Fuente: OJF, en base a Mortgage Bankers Association y Fed Fuente: OJF, en base a Mortgage Bankers Association y Fed

En efecto, antes de 1995 las hipotecas subprime, practicamente no existian. Recién, comenzaron a
tener alguna relevancia en 1997 y 1998. Pero en esta época no representaban ni el 10% del total
del sistema. Hoy en dia, estas hipotecas practicamente representan el 20% del mercado
norteamericano y por lo tanto, un nivel de incobrabilidad del 14% implica que hay US$270 mil
millones en créditos hipotecarios con problemas sélo en este mercado.

EL IMPACTO DE LA SUBPRIMES EN EE.UU. Y EUROPA

Los problemas en EE.UU.

Con el alza en las tasas de interés, la desaceleracion en el precio de las viviendas y el aumento de
la morosidad, los activos de los fondos de inversion dedicados a hipotecas empezaron a perder
valor. Algunos que estaban “apalancados” incluso fueron a la quiebra. En este sentido, tal vez el
mas importante fue American Home Mortgage. Este fondo que se encontraba en el top ten en el
mercado hipotecario y habia otorgado hipotecas por US$ 58.900 millones. Esta institucién se
dedicaba tanto al sector prime como al subprime, pero su especialidad eran las hipotecas a tasas
variables. A finales de julio y principios de agosto se vio obligado a llenar el formulario del “chapter
11" porque no pudo devolver US$ 800 millones a sus prestamistas y tuvo que despedir a 7000 de
sus 7700 empleados.

Este no fue el Unico fondo con problemas. Bear Stearns, uno de los bancos de inversion mas
importantes del mundo, era uno de los principales prestamistas de American Home Mortgage vy
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debid enfrentar no sélo esta pérdida sino que -mas grave adn- tuvo que desembolsar US$1.600
millones para financiar las pérdidas de dos hedge funds que él mismo patrocinaba: “High-Grade
Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund” y el “High-Grade Structured Credit
Strategies Fund”. En el primero de estos fondos, el dinero se utilizé para pagar las deudas, debido a
gue se trataba de un fondo muy apalancado (como su nombre lo indica) practicamente no quedo
nada. De hecho, el comunicado emitido por Bear Stearns decia que a los activos de este fondo
“...le qgueda muy poco valor.” El segundo de estos fondos pareceria que esta un poco mejor, ya que
tendria “suficientes activos para pagar la deuda de US$1.400 millones que posee”, segin informo el
banco. Si bien los nimeros de estos fondos no son publicos, se estima que ambos fondos habian
pedido prestado hasta US$ 20.000 millones en conjunto.

Estos son algunos ejemplos de los fondos que tuvieron problemas en EE.UU. pero hubo mas. Lo
cierto es que la debilidad de los mismos provocd una recomposicion de las carteras de inversién y
los inversores comenzaron a sacar sus capitales de los activos de riesgo para refugiarse en los
bonos del tesoro americano, cuyo rendimiento bajo hasta 4,75%. Esta salida de capitales se
dispers6 por todo el mundo y también llegé a Europa donde otros fondos de inversion sufrieron
problemas.

FONDOS QUE EXPERIMENTARON DIFICULTADES DURANTE EL 2007

Fondo Origen Tlpo.de Consecuencias de la crisis
Inversiones
1 American Home Mortgage EEUU Subprime/Prime  Quiebra
2 Ownit Mortgage EEUU Subprime Quiebra
3 SouthStar Funding,LLC EEUU Subprime Quiebra
4 American Freedom Mortgage, Inc. — EEUU Subprime Quiebra
5 MesRAE Mortgage EEUU Subprime Quiebra
6 Bears Sterns EEUU Subprime Cerr6 dos Hedge Funds con un costo de US$ 1600 millones
7 New Century Financial EEUU Subprime Suspendida de la cotizacién
8 Fremont General Corp. EEUU Subprime Suspendida su operacion
9 General Electric WMC Mortgage EEUU Subprime Suspendida su operacion, reduccién del 20% del personal
10 Ameriquest Mortgage EEUU Subrpime Reduccion del personal
11 BNP Paribas SA Francia Subprime Congel6 sus dos fondos (US$ ZZQO M). Salida de capita_lles por US$ 550 M
en dos semanas en 3 fondos dedicados al sector subprime.
. . Salida de capitales por $1.225 M desde fines de julio. El fondo no se cerré
12 DWS ABS Fund (Deutsche bank) - Alemania Prime pero se redeo a Iapmitad. Administraba US$3.OOJO millones
12 Citigroup EEUU Subprime Salida de capitales por US$ 500 M desde fines de julio
13 NIBC Holding NV Alemania Subprime Salida de capitales por US$ 189 M en lo que va del afio
14 NovaStar Financial Inc. EEUU Subprime Disminucién precio de la acciones por 98% ( de $260 a $4,39)
15 Acreedited Home Lenders EEUU Subprime/Prime  Disminucién precio de la acciones por 50%
16 Countrywide Financial Corp EEUU  Subprime /Prime Disminucion precio de la acciones por 40%
17 KB Deutsche Alemania Subprime Disminucién precio de la acciones por 20%
18 Hypo Real Estate Holding AG Alemania Subprime Disminucién del precio de la accién en 6,3%
19 Commerzbank AG Alemania Subprime Disminucién del precio de la accién en 4,2%
20 Allanz Alemania Subprime Disminucién del precio de la accién en 1,8%
21 Macquarie Bank Australia Subprime Disminucién de 25% de sus resultados
. Renegociaciéon de su venta a Cerberus Capital Management LP, ya que su
22 GMAC (General Motors) EEU Subprime filial (gesCap) tiene el 77% de cartera en peste tipo tgie hipotécasy K
23 HSBC Holding PLC Inglaterra_ Subprime/Prime

Fuente: OJF y asociados

En Europa es diferente

En los dltimos dias se conocieron casos de fondos europeos con problemas como el fondo DWS
ABS del Deutsche Bank y tres fondos del BNP Paribas que se dedicaban a las MBS del sector
subprime en EE.UU. Sin embargo, en estos casos no se trata de Fondos de Cobertura o “Hedge
Funds”, sino de Fondos Comunes de Inversién o “Mutual Funds”. La diferencia entre ambos es
importante, porque los primeros suelen estar apalancados, mientras que los segundos no pueden
endeudarse, sino que invierten el capital que se les proporciona a través de las ventas de cuota-
partes.

Cada cuota-parte representa una proporcion del capital invertido por el fondo y si alguien desea
vender su cuota-parte, el banco la recompra y vende en el mercado los activos que ese titulo
representaba. En el caso del BNP Paribas, sucedié que se retiraron en pocos dias US$ 550
millones de tres Fondos Comunes de Inversidn que estaban invertidos en MBS y que tenian
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inversiones por US$ 2.200 millones. De la misma manera, el DWS ABS del Deutsche Bank tuvo una
salida de fondos por US$1.225 millones de los US$ 3.000 millones que administraba. Esto gener6
fuertes ordenes de venta de MBS's en el mercado europeo que se sumaron a las ventas que se
daban en EE.UU. Como consecuencia, los precios de muchos de estos activos cayeron, al punto
gue en algunos casos ni siquiera habia compradores. Por lo tanto, el BNP Paribas decidié congelar
los fondos en problemas por 30 dias, bajo el pretexto de que no podian recomprar las cuota-partes,
porque no podian estimar el valor de los activos que éstas representaban. A diferencia del caso
americano, en Europa no hay problemas solvencia —al menos por ahora- sino de liquidez.

LA POLITICA MONETARIA MUNDIAL DE LOS ULITMOS DIAS

Los problemas en el mercado secundario de hipotecas provocaron una gran caida de la liquidez
mundial, en los dltimos dias. Al punto tal, que la tasa interbancaria en EE.UU. —Fed Fund Rate- tocé
6% el 9 de agosto pasado, a pesar de que la Reserva Federal mantuvo sin cambios el objetivo de
esta tasa en 5,25%. Algo similar sucedié en Europa donde la Euribor pas6 de 4,1% a 4,24% ese
mismo dia, a pesar de que el Banco Central Europeo inyecté mas US$ 129 mil millones.

De hecho, la

salida de INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES DESDE EL 9 DE AGOSTO
capitales desde millones de US$ y %

los activos de E$adOSldeOS - — Europa - Intervencion
riesgo se Inyeccion de Tasa efectiva Inyeccion de EUI’I,bOI’ 7 Total
mantuvo por . fondos de Fed Fund fondos dias

varios dias, lo  Mi€rcoles 8 5,26% 4,10%

que obligs al Jueves 9 38.000 5,41% 129.118 4,24% 167.118
BCE y a la FED Viernes 10 24.000 5,35% 83.600 4,23% 107.600
a sequir Lunes 13 2.000 5,25% 64.967 4,21% 66.967
inyectando Total 62.000 277.685 339.685
capital para % del circulante 8,2% 33,7% 21,4%
bajar las tasas Fuente: OJF y Asociados

de interes.

Entre ambos bancos inyectaron casi US$ 340 mil millones en tres dias. Lo que implicé un aumento
del 21,4% en la circulacién monetaria combinada de Europa y Estado Unidos.

Con esta inyeccion de fondos  pypecTATIVA SOBRE LA TASA DE LOS FED FUNDS SEGUN EL

se espera que las cosas  \ERCADO DE FUTUROS
comiencen a volver a la 550

normalidad. De hecho, en el —e—10/08/2007
dia de hoy la Reserva Federal,
s6lo necesitd6 US$ 2.000
millones para reducir la tasa 525 & =g
de interés a su target de
5,25%. Sin embargo, en
materia de politica monetaria
alun queda por definir como
actuaran los bancos centrales
en los préximos meses. Con el
actual escenario de baja T e N G
liquidez parece dificil que el

BCE decida volver a subir las

tasas el proximo 6 de 450
septiembre. Por otra parte, el
mercado comenzé a apostar a

una baja de tasas por parte de

la Reserva Federal. En efecto, Fuente: Chicago Board of Trade

el mercado le asigna una probabilidad de 92% a la posibilidad de que la Reserva Federal reduzca la
tasa de interés a 5% en octubre. Incluso, la probabilidad de que la FED baje la tasa a 5% en
septiembre subié del 20% al 54% en los Ultimos 10 dias.

—=— 30/07/2007
—a— 29/06/2007

5,00 4~ -~ —— - - oS

Ago-07
Sep-07
Oct-07
Nov-07
Dic-07
Ene-08
Feb-08
Mar-08
Abr-08
May-08
Jun-08
Jul-08
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Esto situaciéon pone a la Reserva Federal en una situacion de fragil equilibrio. Por un lado, puede
enfrentarse a una situacion de baja liquidez y, por el otro, ain no ha logrado contener del todo la
inflacién. Creemos que la Fed adn no tiene una decisién tomada y esto dependera de la evolucion
de los mercados y de los datos de inflaciébn que vayan apareciendo. De hecho, esta semana se
publican tanto los precios mayoristas como los minoristas en EE.UU., lo cual, en este contexto
resultan datos extremadamente relevantes.

EL EFECTO “SUBPRIME” EN ARGENTINA Y LA REGION

En América Latina el efecto de la crisis de las sub-primes se tradujo en una fuga de capitales, un
aumento de los rendimientos de los titulos publicos y en la devaluacion de las monedas. En materia
de aumento del riesgo pais Argentina fue uno de los mas golpeados a pesar de que la capacidad de
pago del Gobierno se mantiene sélida gracias al superavit fiscal.

La caida de los mercados bursatiles de julio, provocé una baja de los precios de los titulos publicos
argentinos y por lo tanto, un aumento de los rendimientos de los mismos. Esto llevd a un aumento
del riesgo pais y una suba del costo de financiamiento del Estado. Adicionalmente, el 6 de agosto el
Gobierno debié pagar vencimientos de titulos publicos por US$2.500 millones, con lo cual, se
produjo un cuello de botella en las necesidades de financiamiento del sector publico, que se resolvié
parcialmente emitiendo los titulos publicos a Venezuela.

En efecto, el fuerte )
aumento del riesgo VARIACION DEL RIESGO PAIS EN LATAM ENTRE 10-AGO Y 29-JUN

p ais erosiond la En puntos basicos

demanda de bonos - argentina I 102
argentinos tanto a 1
nivel local como a nivel Colombia | 52
internacional. Prueba Uy, s
de esto, es que el ,
BCRA cancel6 la Pert s
emision de Lebacs y ]

.. i 30
Nobacs del 31 de julio Brasil | —
pa§ado y ql:'e el riesgo Venezuela £ s0
pais argentino fue el :
que mas subi6é dentro México | S !
de la region. Eovador | 45 [

A nivel internacional la ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
demanda de bonos -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100 120
argentinos, es Fuente: OJF & Asociados en base a JP Morgan

practicamente nula,

debido a que aun no resuelve la situacion de los “Holdouts” y a que los conflictos en el INDEC han
reducido notoriamente la confiabilidad que se tenia en los bonos ajustados por CER. Por esta
razén, el Gobierno debid recurrir a Venezuela para emitir bonos, aunque sea a una tasa del 10,6%.
Adicionalmente, por esta via el Gobierno puede hacerse de dolares sin tener que comprar
demasiado en el mercado interno que aun est4 algo “sensible”.

Afortunadamente, de aqui a fin de afio, las necesidades de financiamiento son mucho menores y es
poco probable que el Gobierno tenga nuevos problemas para financiarse. Recién en diciembre el
Gobierno debera enfrentar vencimientos del cupon del PIB por US$1.500 millones. Sin embargo, la
mayor parte de este monto esta cubierto.

Mas alld de la situacion fiscal, el sistema financiero argentino parece mantener la solvencia. Sin
embargo, en términos de liquidez ha pasado por cuellos de botella que llevaron la tasa de interés
interbancaria hasta el 20%. Incluso, las tasas de interés de los plazos fijos han subido desde 7,22%
en junio a 8,1% en agosto. Sin embargo, estos niveles de tasas aun son bajas comparadas con la
inflacion. De hecho, segun nuestras estimaciones, la inflacién anualizada de los primeros 7 meses
ya se encuentra en torno al 14%.

El problema de las sub-prime nos esta revelando que la situacién internacional ya no es tan
favorable como en el pasado. De hecho, ya no podemos hablar de un exceso de liquidez a nivel
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mundial y las dificultades del sector inmobiliario va a provocar una desaceleracion en la economia
norteamericana. Afortunadamente, los precios de los commodities alin se mantienen firmes a pesar
de la volatilidad de los ultimos dias los haya perjudicado levemente.

A este deterioro de la situacidn internacional se suma la crisis energética, que provocoé una caida de
la actividad econdmica de julio de 0,2% mensual en términos desestacionalizados y la reduccion del
superavit fiscal. En efecto, si no fuera por los traspasos de fondos de las AFJP, en junio el Sector
Publico No Financiero habria tenido un déficit fiscal de $ 185 millones, a pesar de que los ingresos
tributarios crecieron al 30% anual.

En sintesis, la coyuntura econdmica parece estar deteriorandose tanto desde el punto de vista
internacional, como del fiscal, energético e inflacionario. Sin embargo, el alto nivel de reservas,
el superavit comercial, los buenos precios agricolas, la solidez del sistema financiero y las
bajas necesidades de financiamiento del sector publico son factores que tienden a suavizar el
deterioro de la coyuntura econdémica.
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