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CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

. La economia mundial ya ingresa a la pandemia con bajas tasas de crecimiento y hoy se dirige, aun con fuerte apoyo monetario y fiscal de los estados
nacionales, a su mayor recesion desde la Crisis de 1930. Con un 2019 creciendo a menos de 3%, las proyecciones muestran una caida del 3% para 2020,
con bajas que pueden llegar al 8% anual en la Zona Euro, 5,9% en EE.UU,, y 5,2% en Latinoamérica. Hasta China experimentaria su primera recesion
desde 1970. No obstante estas proyecciones para 2020/2021 podrian resultar optimistas (dan a China creciendo 1,2%, por ejemplo) debido a que
subsiste todavia alta incertidumbre sobre cuando se pondra fin al aislamiento social y cudles seran sus consecuencias sociales, econémicas y geopoliticas.

*  Por su parte, el comercio internacional, con un crecimiento ain menor que el PBl mundial en los ultimos 10 anos, recibira un duro golpe en 2020,
luego de un ya flojo 2019. Las economias emergentes sufriran una menor caida del comercio que las desarrolladas, aunque el impacto en el dinamismo
comercial sera de una magnitud similar a la crisis econémica y financiera 2009.

*  Entre los paises centrales, EE.UU. saca su artilleria pesada, llevando su déficit fiscal a 14% del PBI, 4 puntos porcentuales por arriba del alcanzado en
la crisis 2009. Aun con tal grado de ayuda estatal, experimenta niveles de desempleo histéricos: saltd del 3,5% al 18% en 5 semanas y se pronostica que
llegue al 25% en 2020. La caida en el empleo no tiene precedentes porque en menos de dos meses se destruyeron 26 millones de puestos de trabajo, lo
mismo que credé EE.UU. en los ultimos 9 anos. La Reserva Federal (FED) con una politica monetaria super expansiva llevé la tasa a 10 ahos a niveles
negativos por primera vez en la historia.

*  ;Salud vs Economia? EE.UU. se convierte asi en el pais que mas puestos de trabajo perdio en occidente y donde las muertes por Covid-19 estan siendo
las mas altas del mundo. Este falso dilema no debe ser analizado contraponiéndole a la vision “economicista” una vision solamente moral sino de
economia politica: la salud es un bien basico —como la agricultura o la energia- porque participa en la produccion de los demas bienes. Con trabajadores
enfermos no hay produccion que es lo mismo que decir sin salud no hay economia. Ver la nota de los profesores Crespo y Dvoskin del link adjunto
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CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

* La Zona Euro enfrentara un duro desafio, con diferencias entre los paises miembros. Segun el estimador de actividad PM|, la caida esta siendo mayor en
Francia, Italia y Espana (promedio 50%) que en Alemania (32%). Pero los efectos sobre el desempleo seran mas profundos en paises con niveles ya altos
como Espana (17%) o con niveles medios como Italia (10%) y Francia (8%), que en paises de desempleo bajo como Alemania e Inglaterra (4%). Espana e
Italia podrian ademas sufrir fuertes crisis sociales con niveles de pobreza del 25%.

*  Entre los paises emergentes, China, desde donde se exportd el Covid-19 a todo el mundo, esta destruyendo miles de empleos basicamente por la
caida de la actividad interna. Su economia paso de crecer 6% en 2019 (muy por arriba del promedio mundial) a caer -6,7% en Enero-Febrero 2020. El
pais podria terminar el aho en recesion, seria su primera caida desde 1976 y tendria alto impacto en su planificacion a largo plazo.

*  Brasil, con un periodo de estancamiento econémico desde 2014, enfrenta la crisis actual con altos grados de inestabilidad politica. Debido al abultado
déficit en cuenta corriente, y al apego a las politicas de apertura financiera, la profundidad de la salida de capitales de Brasil devaluara la moneda
significativamente ($4 a $5 real-dolar).

*  En los paises emergentes, la crisis mundial determiné una salida de capitales record que llega a U$S 83,000 millones, 4 veces mayor que durante la
crisis financiera de 2009. Sus monedas de devaltan entre 18-25%, en Argentina la devaluacion ha sido menor (7%).

* Los precios de los commodities se redujeron fuerte, impactando principalmente en el sector energético. Alimentos y Metales (oro) sufren pérdidas

mas acotadas. Esta situacion resta miles de millones de doélares a los paises emergentes (por ejemplo, en Latinoamérica) cuyas exportaciones dependen
fuertemente de dichos precios.



CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

« ;HACIA UN NUEVO CONSENSO POST CRISIS? La intervencion estatal como instrumento para la salida de la crisis ya no es puesta en dudas
por gobiernos, organismos internacionales y medios de comunicacion con influencia en finanzas internacionales. Los paises desarrollados proporcionan
fuertes ayudas a empresas y hogares con dificultades. Los paises con sistemas financieros profundos (EE.UU., Italia, Espafha, Francia, Alemania) han
desplegado mas recursos en términos de créditos y liquidez que los paises con sistemas financieros reducidos (Argentina, Brasil, Polonia, México). La
Reserva Federal ha inyectado $2,1 billones de doélares (= 6 PBI argentinos) en menos de | mes, mediante compras de bonos del tesoro, titulos que
respaldan hipotecas y bonos de municipalidades para respaldar la economia y dotarla de liquidez. La crisis del Covid-19 nos deja mas preguntas que
respuestas para cuando se comience a salir de las politicas de aislamiento preventivo de los paises, pero todo indicaria que vamos a un escenario de
mayor polarizacion tanto geopolitica internacional como social al interior de los paises.

*  Los paquetes fiscales, crediticios y monetarios en relacion al PBI han sido diferentes por paises. La mayoria ha optado por priorizar la ayuda monetaria
sobre la fiscal, salvo los casos de China y Australia y, en menor medida, Canada y EE.UU. Europa ha sido la region que mas profundizo la intervencion
estatal, mientras que en el otro extremo se encuentran paises como México, Rusia, Argentina y China, que no llegan a representar el 3% de sus
respectivos PBl. Cabe mencionar que, en el caso argentino, se estima que las politicas de apoyo podrian alcanzar a junio, el 5,5% del PBI.

e ;Estaran los lideres mundiales a la altura de este desafio!?

e (lLlegaran a acuerdos minimos para reconstruir lo que la pandemia nos dejo a partir de una nueva arquitectura politica y econoémica que reduzca las
asimetrias y la desigualdad mundial?

* INTEGRACION REGIONAL: Argentina y el MERCOSUR. En este contexto de marcada incertidumbre global, parece alineada con el interés
nacional, la comunicacion del gobierno argentino a sus socios del Mercosur (MCS) sobre que dejara de participar en las negociaciones comerciales
actuales y futuras, excluyendo aquellas que se encuentran concluidas, como es el caso del acuerdo con la Unién Europea y con el EFTA. Las
negociaciones que no profundicen la reindustrializacion sobre la base de mas y mejor inversion junto con un mercado interno robusto como base para
el desarrollo, pone en evidencia los limites de toda politica externa que no tenga en cuenta las prioridades de la nacion.



Vil COYUNTURA INTERNACIONAL: Crecimiento Mundial y por Regiones.

La economia mundial ingresa a la pandemia con bajas tasas de crecimiento: nunca recupero los niveles pre crisis 2009. Hoy se dirige, aun con fuerte apoyo
monetario Yy fiscal de los estados, a su mayor recesion desde la Crisis de 1930.

Con un 2019 creciendo a menos de 3%, las proyecciones muestran una caida del 3% para 2020, con bajas que pueden llegar al 8% anual en la Zona Euro, 5,9% en
EE,UU y 5,2% en Latinoamérica. Hasta China experimentaria su primera recesion desde 1970. No obstante, las proyecciones para 2020/2021| podrian resultar
optimistas ya que subsiste alta incertidumbre sobre cuando se pondra fin al aislamiento social y cuales seran sus consecuencias sociales, econdmicas y geopoliticas.

PROYECCIONES DE CRECIENTO DEL PBI MUNDIAL POR REGIONES. (En %)
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Comercio mundial

El comercio internacional, con un crecimiento aun menor que el PBl mundial en los ultimos 10 anos, recibira un duro golpe en
2020, luego de un flojo 2019. Las economias emergentes sufriran una menor caida del comercio que las desarrolladas, aunque el
impacto en el dinamismo comercial sera de una magnitud similar a la crisis econémica y financiera 2009.

El comercio Internacional se contraeria mas del 10% en 2020 a un ritmo similar a |a ultima crisis economica en
20 2009
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Economias Centrales. EE.UU.

EE.UU saca su artilleria pesada, llevando su déficit fiscal a 14% del PBI, 4 puntos porcentuales mas que en la crisis 2009. Aun con tal grado de
ayuda estatal, experimenta niveles de desempleo historicos: saltd del 3,5% al 18% en 5 semanas y se pronostica que llegue al 25%. La caida en
el empleo no tiene precedentes porque en menos de dos meses se destruyeron 26 millones de puestos de trabajo, lo mismo que se creo en
los dltimos 9 anos. La FED con una politica monetaria super expansiva llevo la tasa a 10 anos a niveles negativos por primera vez en la

historia.

¢:Salud vs Economia?
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Centrales. Zona Euro.

La Zona Euro enfrentara un duro desafio con diferencias entre los paises miembros. Segun el estimador de actividad PMI, la caida esta siendo mayor en Francia, Italia y
Espana (promedio 50%) que en Alemania (32%). Pero los efectos sobre el desempleo seran mas profundos en los paises con niveles ya altos como Espana (17%) o

medios como ltalia (10%) y Francia (8%), que en paises de desempleo bajo (Alemania e Inglaterra del 4%). Espana e Italia podria sufrir fuertes crisis sociales con niveles
de pobreza del 25%.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Emergentes. China.

China, desde donde se exporto el Covid 19 a todo el mundo, esta destruyendo miles de empleos por la caida de la actividad interna. Su
economia paso de crecer 6% en 2019 (muy por arriba del promedio mundial) a caer -6.7% en Enero-Febrero 2020. El pais podria terminar
el ano en recesion, seria su primera caida desde 1976 y tendria alto impacto en su planificacion a largo plazo.
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COYUNTURA INTERNACIONAL. Paises Emergentes. Brasil.

Con un periodo de estancamiento economico desde 2014, Brasil enfrenta la crisis actual con altos grados de inestabilidad
politica. Debido al abultado déficit en cuenta corriente, y al apego a las politica de apertura financiera, la profundidad de la
salida de capitales de Brasil devaluara la moneda significativamente ($4 a $5 real-dolar).
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COYUNTUNTURA INTERNACIONAL: Paises Emergentes. Mercado de capitales.

La crisis mundial determiné una salida de capitales record de paises emergentes que llega a U$S 83,000 millones, 4 veces mayor que durante
la crisis financiera de 2009. Sus monedas de devaluan entre 18-25%, en Argentina la devaluacion fue menor (7%).

|
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Precios de bienes bdsicos.

Los precios de los commodities se redujeron fuerte, impactando principalmente en el sector energético. Alimentos y Metales (oro)
sufren pérdidas mas acotadas. Esto resta miles de millones de dolares a los paises emergentes cuyas exportaciones depende de dichos
precios.

Los energéticos son los productos que mas sufren el “parate”
economico (70%), en menor medida que los alimentos. Indice
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@ sMACIA UN NUEVO CONSENSO POST CRISIS? La intervencién estatal como instrumento para la salida de la crisis ya no e
puesta en dudas por gobiernos, organismos internacionales y medios de comunicacién con influencia en finanzas internacionales.
Los paises desarrollados proporcionan fuertes ayudas a empresas y hogares con dificultades. Los paises con sistemas financieros profundos (USA,
Italia, Espana, Francia,Alemania) han desplegado mas recursos en términos de créditos y liquidez que los paises con sistemas financieros reducidos
(Argentina, Brasil, Polonia, México). La Reserva Federal ha inyectado $2,1 billones de dodlares (= 6 PBI argentinos) en menos de | mes, mediante

compras de bonos del tesoro, titulos que respaldan hipotecas y bonos de municipalidades para respaldar la economia y dotarla de liquidez.

Los paquetes de ayudas financieros(liquidéz, garantias
bancarias) son mas grandes en paises con sistemas
financieros amplios
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@ éHAClA UN NUEVYO CONSENSQO POST CRISIS? La intervencién estatal como instrumento para la salida de la crisis ya no es

puesta en dudas por gobiernos, organismos internacionales y medios de comunicacién con influencia en finanzas internacionales.

Los paquetes fiscales, crediticios y monetarios en relacion al PBl han sido diferentes por paises. La mayoria ha optado por priorizar la ayuda
monetaria sobre la fiscal, salvo los casos de China y Australia y, en menor medida, Canada y EE.UU. Europa ha sido la region que mas
profundizo la intervencion estatal, mientras que en el otro extremo se encuentran paises como México, Rusia, Argentina y China, que no
llegan a representar el 3% de sus respectivos PBI.

Respuesta fiscal de los paises ante la pandemia global, en porcentaje del PBI
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