
La crisis econLa crisis econóómica internacionalmica internacional 
y sus efectos en Argentinay sus efectos en Argentina 

Eduardo Eduardo LuisLuis FracchiaFracchia 
IAE IAE -- Universidad AustralUniversidad Austral 

13 de Noviembre de 2009 13 de Noviembre de 2009 



Efectos de la crisis en USAEfectos de la crisis en USA

a) En el primer cuatrimestre de este aa) En el primer cuatrimestre de este añño se o se 
destruyeron mdestruyeron máás de 2.600.000 puestos de trabajo.s de 2.600.000 puestos de trabajo.

b) Entre el b) Entre el úúltimo trimestre de 2008 y el primero de ltimo trimestre de 2008 y el primero de 
este aeste añño, el PBI estadounidense registro, el PBI estadounidense registróó una cauna caíída da 
superior al 6%.superior al 6%.

c) Desaparicic) Desaparicióón de presiones inflacionarias, y riesgo n de presiones inflacionarias, y riesgo 
todavtodavíía no disipado de una a no disipado de una explexplíícita deflacicita deflacióón de n de 
precios de bienes y activos, no precios de bienes y activos, no ssóólo de salarios.lo de salarios.



Costo de la crisisCosto de la crisis

Lawrence Lawrence SummersSummers, plante, planteóó que en los que en los úúltimos 18 ltimos 18 
meses la meses la destruccidestruccióón de riquezan de riqueza en el mundo por esta en el mundo por esta 
crisis ha sido de unos crisis ha sido de unos U$SU$S 50 billones, casi 4 veces el 50 billones, casi 4 veces el 
PBI de EEUU. De este total, la pPBI de EEUU. De este total, la péérdida directa por la rdida directa por la 
crisis crisis ““subprimesubprime”” serseríía de no menos de a de no menos de U$SU$S 13 billones, 13 billones, 
o sea casi el 100% de PBI de los EEUU. Si esto sea casi el 100% de PBI de los EEUU. Si estáá en lo en lo 
cierto, es claro que los cierto, es claro que los paquetes de estpaquetes de estíímulo fiscal mulo fiscal ya ya 
aprobados seraprobados seráán insuficientes para poner un n insuficientes para poner un ““pisopiso”” 
crecreííble a esta crisis, al menos en el corto plazo.ble a esta crisis, al menos en el corto plazo.



VisiVisióón de la crisis: n de la crisis: MinskyMinsky (I)(I)

En opiniEn opinióón de muchos, n de muchos, HymanHyman P. P. MinskyMinsky se ha vuelto a se ha vuelto a 
poner de moda. En varias ocasiones, periodistas, poner de moda. En varias ocasiones, periodistas, 
bloggersbloggers y reconocidos economistas han mencionado y reconocidos economistas han mencionado 
este nombre asociado a los mecanismos que producen este nombre asociado a los mecanismos que producen 
las crisis financieras. En esencia, las crisis financieras. En esencia, MinskyMinsky afirma dos afirma dos 
cosas. Uno: existen economcosas. Uno: existen economíías mas máás o menos frs o menos fráágiles, giles, 
segsegúún el peso que las deudas tengan en el ingreso total n el peso que las deudas tengan en el ingreso total 
de los distintos actores que componen una economde los distintos actores que componen una economíía. a. 
Dos: cuando las economDos: cuando las economíías son poco fras son poco fráágiles, los giles, los  
actores tienden a formar mactores tienden a formar máás deuda, incrementando el s deuda, incrementando el 
grado de fragilidad. grado de fragilidad. 



MinskyMinsky (II)(II)
SegSegúún n MinskyMinsky, el sistema es proclive a caer en , el sistema es proclive a caer en 
situaciones en las que la carga de las obligaciones situaciones en las que la carga de las obligaciones 
financieras es tan grande que existen dificultades para financieras es tan grande que existen dificultades para 
repagar las deudas. Los actores deben posponer sus repagar las deudas. Los actores deben posponer sus 
decisiones de consumo y dedicar mayores ingresos al decisiones de consumo y dedicar mayores ingresos al 
pago del capital y los intereses. En muchas ocasiones pago del capital y los intereses. En muchas ocasiones 
se hace necesario salir a vender activos financieros para se hace necesario salir a vender activos financieros para 
obtener fondos frescos. Como consecuencia el precio de obtener fondos frescos. Como consecuencia el precio de 
los activos se desploma (alos activos se desploma (aúún mn máás) y las tasas de inters) y las tasas de interéés s 
se elevan. Este tipo de procesos es lo que Irving se elevan. Este tipo de procesos es lo que Irving FisherFisher, , 
un gran economista norteamericano, denominun gran economista norteamericano, denominóó como como 
““proceso de deflaciproceso de deflacióón de deudasn de deudas””. . 



MinskyMinsky (III)(III)
Mucho de lo que se puede decir sobre lo que ocurre hoy Mucho de lo que se puede decir sobre lo que ocurre hoy 
con nuestra regicon nuestra regióón puede aprenderse de n puede aprenderse de FisherFisher. En su . En su 
trabajo seminal publicado en el trabajo seminal publicado en el JournalJournal EconomEconoméétrica trica 
donde se analiza la donde se analiza la ““deflacideflacióón de deudasn de deudas””, , FisherFisher 
reconoce que las crisis capitalistas pueden tener reconoce que las crisis capitalistas pueden tener 
diversas causas, pero que existen importantes diversas causas, pero que existen importantes 
diferencias, en lo que respecta a su intensidad y diferencias, en lo que respecta a su intensidad y 
duraciduracióón, entre aquellas en las cuales se acumula deuda n, entre aquellas en las cuales se acumula deuda 
en exceso en las fases expansivas previas y aquellas en en exceso en las fases expansivas previas y aquellas en 
las que no. Como los mercados financieros pueden ser las que no. Como los mercados financieros pueden ser 
inherentemente inestables, un elevado nivel de inherentemente inestables, un elevado nivel de 
endeudamiento puede incrementar la gravedad de las endeudamiento puede incrementar la gravedad de las 
contracciones. contracciones. 



¿¿Hay piso en la crisis internacional?Hay piso en la crisis internacional?

La economLa economíía mundial estara mundial estaríía llegando en junio a un a llegando en junio a un 
““pisopiso”” transitorio para la catransitorio para la caíída de la actividad y del da de la actividad y del 
empleo que ha seguido al colapso financiero de los empleo que ha seguido al colapso financiero de los 
EEUU. Se espera que a partir de julio se inicie un EEUU. Se espera que a partir de julio se inicie un 
perperííodo de saneamiento de bancosodo de saneamiento de bancos y de incipiente y de incipiente 
recuperacirecuperacióón en las economn en las economíías mas máás desarrolladas y en s desarrolladas y en 
el comercio internacional.el comercio internacional.

SSe requiere como me requiere como míínimo de un programa de nimo de un programa de 
estabilizaciestabilizacióón que combine varias poln que combine varias polííticas, con varios ticas, con varios 
objetivos e instrumentos adecuadamente coordinados.objetivos e instrumentos adecuadamente coordinados.



LA SALIDA EN LA SALIDA EN ““UU”” DE DE 
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS 

La recesiLa recesióón  parece moderarse por la poln  parece moderarse por la políítica monetaria tica monetaria 
e impulsos de este impulsos de estíímulos fiscales. Pero vientos en contra mulos fiscales. Pero vientos en contra 
financieros, el desempleo creciente, y enormes pfinancieros, el desempleo creciente, y enormes péérdidas rdidas 
de riqueza indican que la recuperacide riqueza indican que la recuperacióón sern seráá moderada. moderada. 



EURO ZONA  EURO ZONA  

Lo peor de la recesiLo peor de la recesióón  parece haber terminado. n  parece haber terminado. 
Mientras esperamos una nueva contracciMientras esperamos una nueva contraccióón del PIB en n del PIB en 
el corto plazo, una modesta recuperaciel corto plazo, una modesta recuperacióón en el final del n en el final del 
aañño parece probable. Despuo parece probable. Despuéés de la reduccis de la reduccióón de las n de las 
tasas al 1% en mayo, esperamos que el BCE tambitasas al 1% en mayo, esperamos que el BCE tambiéén n 
pueda impulsar la econompueda impulsar la economíía evitando la trampa a evitando la trampa 
deflacionaria.deflacionaria.



PolPolíítica monetaria de USAtica monetaria de USA

Desde la segunda mitad de marzo se observa el Desde la segunda mitad de marzo se observa el 
abandono de fin de polabandono de fin de polííticas monetarias pasivas,  de tipo ticas monetarias pasivas,  de tipo 
““reactivoreactivo””, y la adopci, y la adopcióón de un agresivo expansionismo n de un agresivo expansionismo 
cuantitativo que puede significar un aumento de la cuantitativo que puede significar un aumento de la base base 
monetariamonetaria de aproximadamente de aproximadamente U$SU$S 1,15 billones en 1,15 billones en 
menos de un semestre.menos de un semestre.



DDééficit fiscal de USA ficit fiscal de USA 

A mA máás de 8 meses del s de 8 meses del ““septiembre negroseptiembre negro”” de 2008, nos de 2008, nos 
encontramos en un escenario en el que la tasa de encontramos en un escenario en el que la tasa de 
crecimiento del agregado M2 en EEUU es casi la mayor crecimiento del agregado M2 en EEUU es casi la mayor 
de los de los úúltimos 40 altimos 40 añños, y del dos, y del dééficit fiscal acumulado en ficit fiscal acumulado en 
12 meses, se encuentra en su r12 meses, se encuentra en su réécord histcord históórico: tiende a rico: tiende a 
superar el billsuperar el billóón y medio de dn y medio de dóólares. lares. 



Endeudamiento privado de USA Endeudamiento privado de USA 

La deuda por tarjetas de crLa deuda por tarjetas de créédito en los Estados Unidos  dito en los Estados Unidos  
ascendascendíía en marzo a a en marzo a U$S945U$S945.900 M, un 25% superior al .900 M, un 25% superior al 
monto promedio anual de la dmonto promedio anual de la déécada pasada. A su vez, cada pasada. A su vez, 
de acuerdo a la calificadora de acuerdo a la calificadora MoodyMoody´́ss, las familias , las familias 
estadounidenses tienen, una deuda promedio por estadounidenses tienen, una deuda promedio por 
tarjetas de crtarjetas de créédito de casi dito de casi U$SU$S 8.400.8.400.--



País Condiciones iniciales
(fin de 2008)

(%PBI 2008)

Tamaño total del paquete de 
estímulo anunciado entre 
fin de 2008 y primeros 

meses de 2009
Deuda 
pública 
gobierno 
nacional

Resultado 
fiscal  
primario

U$S miles 
de millones

%PBI 2008

Argentina 51.0% 1.7% 4.400 1.3%

Brasil 40.7% s.d. 8.600 0.5%

Alemania 62.6% 0.9% 199.000 5.1%

Japón 170.4% -3.1% 104.400 2.2%

Gran Bretaña 47.2% -4.8% 40.800 1.5%

Estados Unidos 60.8% -3.2% 1.625.369 11.4%



Materias primas Materias primas 

En general se prevEn general se prevéé que los precios de las materias que los precios de las materias 
primas relevantes para las exportaciones de la regiprimas relevantes para las exportaciones de la regióón de n de 
AmAméérica latina caigan en 2009 mrica latina caigan en 2009 máás del 33% en s del 33% en 
comparacicomparacióón con  2008, y que se recuperen tan sn con  2008, y que se recuperen tan sóólo un lo un 
3% en 2010.3% en 2010.



Remesas Remesas 

Las remesas hacia la regiLas remesas hacia la regióón de Amn de Améérica latina crecieron, rica latina crecieron, 
en promedio, a un ritmo superior al 15% anual desde en promedio, a un ritmo superior al 15% anual desde 
2000, pero empezaron a desacelerarse a mediados de 2000, pero empezaron a desacelerarse a mediados de 
2006. Al profundizarse el deterioro de la econom2006. Al profundizarse el deterioro de la economíía a 
mundial, la desaceleracimundial, la desaceleracióón se intensificn se intensificóó en los en los úúltimos ltimos 
tiempos y en varios patiempos y en varios paííses las remesas ya estses las remesas ya estáán n 
contraycontrayééndose.ndose.



AmAméérica Latina rica Latina 

Para el 2009, se prevPara el 2009, se prevéé que el PIB de Amque el PIB de Améérica latina se rica latina se 
contraercontraeráá en 1 en 1 ½½ % frente a un crecimiento de % frente a un crecimiento de 
aproximadamente 4 aproximadamente 4 ½½% en 2008. Seg% en 2008. Segúún las n las 
proyecciones, la desaceleraciproyecciones, la desaceleracióón sern seráá generalizada en la generalizada en la 
regiregióón, y sern, y seráá mmáás pronunciada en los pas pronunciada en los paííses ses 
exportadores de materias primas y las economexportadores de materias primas y las economíías con as con 
vvíínculos manufactureros mnculos manufactureros máás estrechos con la cadena s estrechos con la cadena 
mundial de produccimundial de produccióón industrial.  n industrial.  



Paquetes fiscales de estPaquetes fiscales de estíímulo mulo 

Los paquetes de estLos paquetes de estíímulo fiscal representan mulo fiscal representan 
aproximadamente el 3% del PBI del mundo, y casi el aproximadamente el 3% del PBI del mundo, y casi el 
54% corresponde al gobierno de los EEUU. 54% corresponde al gobierno de los EEUU. 



PolPolíítica fiscal en la regitica fiscal en la regióónn

El costo presupuestario de los programas de estEl costo presupuestario de los programas de estíímulo mulo 
varvaríía desde 0,6% del PIB en Brasil hasta el 2,9% del a desde 0,6% del PIB en Brasil hasta el 2,9% del 
PIB en Chile. Algunos paPIB en Chile. Algunos paííses tambises tambiéén estn estáán adoptando n adoptando 
planes de estplanes de estíímulo a travmulo a travéés de prs de prééstamos y garantstamos y garantíías de as de 
los bancos plos bancos púúblicos de desarrollo, lo cual no se clasifica blicos de desarrollo, lo cual no se clasifica 
como gasto pcomo gasto púúblico. En el caso de Brasil, estas medidas blico. En el caso de Brasil, estas medidas 
suman el 3,5% del PIB para el persuman el 3,5% del PIB para el perííodo 2009odo 2009--2010.  2010.  



Ahorro Ahorro 

Adicionalmente, no abundan las alternativas atractivas Adicionalmente, no abundan las alternativas atractivas 
para canalizar los ahorros. En el exterior no hay para canalizar los ahorros. En el exterior no hay 
incentivos debido a la desconfianza que genera la crisis incentivos debido a la desconfianza que genera la crisis 
financiera. En el mercado local, debido al fuerte financiera. En el mercado local, debido al fuerte 
deterioro de los instrumentos del deterioro de los instrumentos del mercado de capitalesmercado de capitales 
(bonos soberanos, bonos corporativos y acciones) que (bonos soberanos, bonos corporativos y acciones) que 
se acentuse acentuóó tras la nacionalizacitras la nacionalizacióón de las AFJP, ademn de las AFJP, ademáás s 
de las mencionadas restricciones que enfrentan de las mencionadas restricciones que enfrentan 
inversores medianos y grandes para comprar dinversores medianos y grandes para comprar dóólares. lares. 
Sin pSin páánico cambiario y sin buenas opciones de inversinico cambiario y sin buenas opciones de inversióón n 
disponibles, los ahorristas han retornado a los bancos, disponibles, los ahorristas han retornado a los bancos, 
favoreciendo una recuperacifavoreciendo una recuperacióón de los depn de los depóósitos sitos 
privados en dprivados en dóólares.lares.



Fuga de capitalesFuga de capitales
Los Los depdepóósitos a plazo fijo en pesossitos a plazo fijo en pesos del sector privado del sector privado 
contincontinúúan perdiendo  relevancia, van perdiendo  relevancia, vííctimas de la ctimas de la 
nacionalizacinacionalizacióón de la AFJP, la n de la AFJP, la progresiva dolarizaciprogresiva dolarizacióónn 
de los depde los depóósitos minoristas, la erosisitos minoristas, la erosióón de la n de la 
depreciacidepreciacióón cambiaria y la inflacin cambiaria y la inflacióón. Medido en dn. Medido en dóólares, lares, 
el stock de plazosel stock de plazos--fijos en pesos del sector privado fijos en pesos del sector privado 
perdiperdióó un 25% de su valor desde mediados de un 25% de su valor desde mediados de 
septiembre de 2008, cuando alcanzseptiembre de 2008, cuando alcanzóó un pico de un pico de U$SU$S 
21.200 millones, a 21.200 millones, a U$SU$S 15.000 millones a fines de mayo.15.000 millones a fines de mayo.

El El M2 en pesosM2 en pesos registra un incremento interanual de registra un incremento interanual de 
8.4% nominal, que en t8.4% nominal, que en téérminos reales implica una carminos reales implica una caíída da 
en torno al 6%. en torno al 6%. 



Fuga de capitalesFuga de capitales

Si bien la Si bien la dolarizacidolarizacióón de portafoliosn de portafolios ha perdido algo ha perdido algo 
de fuerza, la tendencia se mantiene. En un contexto de de fuerza, la tendencia se mantiene. En un contexto de 
ttéérminos de intercambio menos favorables y demanda rminos de intercambio menos favorables y demanda 
externa mexterna máás ds déébil, luce cada vez mbil, luce cada vez máás difs difíícil que el cil que el 
Gobierno pueda obtener las divisas necesarias para Gobierno pueda obtener las divisas necesarias para 
cubrir sus compromisos externos sin recurrir a las cubrir sus compromisos externos sin recurrir a las 
Reservas. Reservas. 



Fuga de capitalesFuga de capitales

De lo contrario, el aumento del superDe lo contrario, el aumento del superáávit de cuenta vit de cuenta 
corriente (es decir el mayor ahorro domcorriente (es decir el mayor ahorro domééstico) necesario stico) necesario 
para cubrir las necesidades de financiamiento, deberpara cubrir las necesidades de financiamiento, deberíía a 
producirse por un ajuste contractivo de la demanda producirse por un ajuste contractivo de la demanda 
interna que deprima las importaciones.interna que deprima las importaciones.

La La desmonetizacidesmonetizacióónn generada por la incesante salida generada por la incesante salida 
de capitales ejerce una influencia contractiva sobre la de capitales ejerce una influencia contractiva sobre la 
actividad econactividad econóómica, atando de manos al BCRA para mica, atando de manos al BCRA para 
intentar intentar medidas medidas contraccontracííclicasclicas.    .    



Fuga de capitalesFuga de capitales

El gobierno empieza a recoger las consecuencias de un El gobierno empieza a recoger las consecuencias de un 
modelo de relativo cierre econmodelo de relativo cierre econóómico y aislacionismo mico y aislacionismo 
internacional. No se vislumbra mejora alguna en las internacional. No se vislumbra mejora alguna en las 
relaciones con los parelaciones con los paííses industrializados y los temores ses industrializados y los temores 
por confiscaciones no se han disipado. Mientras la por confiscaciones no se han disipado. Mientras la 
repatriacirepatriacióón de capitales se presenta como un nuevo n de capitales se presenta como un nuevo 
fracaso de polfracaso de políítica, el BCRA ha debido reforzar los tica, el BCRA ha debido reforzar los 
controles de cambios para detener la fuga  de capitales controles de cambios para detener la fuga  de capitales 
iniciada un ainiciada un añño atro atráás. s. 



Fuga de capitalesFuga de capitales

La restricciLa restriccióón mn máás importante, en estos casos, ests importante, en estos casos, estáá 
vinculada a la demanda de saldos reales en pesos. La vinculada a la demanda de saldos reales en pesos. La 
altaltíísima sensibilidad de la demanda de dinero en sima sensibilidad de la demanda de dinero en 
Argentina no permite aplicar polArgentina no permite aplicar polííticas en contextos de ticas en contextos de 
alta y creciente incertidumbre.alta y creciente incertidumbre.



Fuga de capitalesFuga de capitales
Para respaldar con datos lo dicho, en el aPara respaldar con datos lo dicho, en el añño 2008 los o 2008 los 
residentes del paresidentes del paíís habrs habríían dolarizado carteras por la an dolarizado carteras por la 
suma de 23.000 millones de dsuma de 23.000 millones de dóólares, equivalentes a lares, equivalentes a 
35% de las exportaciones de dicho a35% de las exportaciones de dicho añño y al 7% del PIB o y al 7% del PIB 
del padel paíís. En definitiva, lo expuesto en los ps. En definitiva, lo expuesto en los páárrafos rrafos 
previos no es una mera elucubraciprevios no es una mera elucubracióón intelectual, o puro n intelectual, o puro 
alarmismo; es poner sobre la mesa los potenciales alarmismo; es poner sobre la mesa los potenciales 
efectos de medidas que se desearefectos de medidas que se desearíían impulsar desde an impulsar desde 
algunos algunos áámbitos del gobierno. mbitos del gobierno. 



DDééficit fiscalficit fiscal

Influyeron el fuerte  aumento del gasto, la Influyeron el fuerte  aumento del gasto, la 
coparticipacicoparticipacióón parcial de las retenciones a las n parcial de las retenciones a las 
exportaciones  de soja a provincias y la acusada exportaciones  de soja a provincias y la acusada 
desaceleracidesaceleracióón del aumento de la recaudacin del aumento de la recaudacióón, por la n, por la 
recesirecesióón econn econóómica.mica.



GASTO PGASTO PÚÚBLICO BLICO 

El gobierno podrEl gobierno podríía tomar la decisia tomar la decisióón de expandir su n de expandir su 
gasto muy por encima de la recaudacigasto muy por encima de la recaudacióón, recurriendo al n, recurriendo al 
financiamiento bancario privado voluntario financiamiento bancario privado voluntario ––oo no tantono tanto--. . 
Se descuenta que el gobierno seguirSe descuenta que el gobierno seguiráá tomando prestado tomando prestado 
dinero del subsistema estatal, como son los casos de la dinero del subsistema estatal, como son los casos de la 
ANSES, LoterANSES, Loteríía Nacional y AFIP.  a Nacional y AFIP.  



GASTO PGASTO PÚÚBLICO (II)BLICO (II)

A esto se suman los mayores mA esto se suman los mayores máárgenes para rgenes para 
endeudamiento de la Tesorerendeudamiento de la Tesoreríía con el Banco de la a con el Banco de la 
NaciNacióón Argentina y el Banco Central permitido por las n Argentina y el Banco Central permitido por las 
reformas de sus respectivas cartas orgreformas de sus respectivas cartas orgáánicas cuyo nicas cuyo  
origen se remonta a la sancionada Ley de Presupuesto origen se remonta a la sancionada Ley de Presupuesto 
2009. No es otra cosa m2009. No es otra cosa máás que reemplazar el gasto s que reemplazar el gasto 
privado por el pprivado por el púúblico, ya que el primero no se  realiza blico, ya que el primero no se  realiza 
en la medida en que se estima necesario para en la medida en que se estima necesario para 
estabilizar el ciclo.estabilizar el ciclo.



GASTO PGASTO PÚÚBLICO (III)BLICO (III)

El cuadro fiscal se sigue complicando en perspectiva. El cuadro fiscal se sigue complicando en perspectiva. 
Independientemente del resultado del blanqueo de Independientemente del resultado del blanqueo de 
capitales y de la moratoria previsional y laboral, el capitales y de la moratoria previsional y laboral, el 
gobierno continugobierno continuóó con el con el rescate de empresasrescate de empresas del del 
sector privado con el propsector privado con el propóósito de sostener la sito de sostener la 
ocupaciocupacióón.n.



SituaciSituacióón fiscal provinciasn fiscal provincias

La situaciLa situacióón fiscal de las provincias es otra fuente n fiscal de las provincias es otra fuente 
potencial de inestabilidad. Por un lado, los estados potencial de inestabilidad. Por un lado, los estados 
provinciales estprovinciales estáán experimentando una fuerte n experimentando una fuerte 
desaceleracidesaceleracióón de sus ingresos, an de sus ingresos, aúún contemplando la n contemplando la 
coparticipacicoparticipacióón de las retenciones a la soja que n de las retenciones a la soja que 
aportaraportaríían $5.000 millones, debido a la desaceleracian $5.000 millones, debido a la desaceleracióón n 
del resto de los impuestos nacionales del resto de los impuestos nacionales coparticipablescoparticipables y y 
al caral caráácter altamente ccter altamente cííclico de los impuestos clico de los impuestos 
recaudados a nivel provincial.recaudados a nivel provincial.



RecaudaciRecaudacióón tributarian tributaria

El estancamiento de la El estancamiento de la demanda agregadademanda agregada se se 
evidencia en la caevidencia en la caíída de las ventas, la insuficiente da de las ventas, la insuficiente 
demanda de los crdemanda de los crééditos ditos direccionadosdireccionados por la ANSES y por la ANSES y 
la cala caíída en la importaciones. El impacto sobre la da en la importaciones. El impacto sobre la 
recaudacirecaudacióón se ve agudizado en los gobiernos n se ve agudizado en los gobiernos 
provinciales con crecientes dificultades financieras provinciales con crecientes dificultades financieras 
(principalmente la provincia de Buenos Aires y de (principalmente la provincia de Buenos Aires y de 
CCóórdoba). Cada vez suenan mrdoba). Cada vez suenan máás fuerte los rumores s fuerte los rumores 
sobre emisisobre emisióón de n de cuasimonedascuasimonedas provincialesprovinciales. . 



Vencimientos de Deuda PVencimientos de Deuda Púúblicablica

SegSegúún estimaciones privadas habrn estimaciones privadas habríía vencimientos por a vencimientos por 
U$S6U$S6,000 millones en moneda extranjera y $ 22.000 ,000 millones en moneda extranjera y $ 22.000 
millones (otros millones (otros U$SU$S 6.000 millones) en moneda 6.000 millones) en moneda 
domdomééstica. Teniendo en cuenta que el superstica. Teniendo en cuenta que el superáávit primario vit primario 
alcanzalcanzóó U$SU$S 1.250 millones en el primer trimestre y con 1.250 millones en el primer trimestre y con 
tendencia a la baja, la situacitendencia a la baja, la situacióón no parece tan cn no parece tan cóómoda, moda, 
aun recurriendo a las fuentes internas (BCRA, Banco aun recurriendo a las fuentes internas (BCRA, Banco 
NaciNacióón, excedentes de otros organismos) y externas n, excedentes de otros organismos) y externas 
(BID, Banco Mundial), disponibles.(BID, Banco Mundial), disponibles.



Vencimientos de Deuda PVencimientos de Deuda Púública (II)blica (II)

Teniendo en cuenta que los vencimientos de deuda Teniendo en cuenta que los vencimientos de deuda 
ppúública en moneda extranjera hasta fin de ablica en moneda extranjera hasta fin de añño entre o entre 
capital e intereses, todos los caminos apuntan a que capital e intereses, todos los caminos apuntan a que 
Gobierno Gobierno deberdeberáárr recurrir a las reservas del BCRA para recurrir a las reservas del BCRA para 
hacerse de las divisas para afrontarlos. Por ello, no hacerse de las divisas para afrontarlos. Por ello, no 
resulta extraresulta extrañño que las autoridades endurezcan ao que las autoridades endurezcan aúún mn máás s 
los controles y restricciones para operar en el mercado los controles y restricciones para operar en el mercado 
de cambios, forzando un aumento del superde cambios, forzando un aumento del superáávit de vit de  
cuenta corriente para evitar tener que recurrir a las cuenta corriente para evitar tener que recurrir a las 
reservas.  reservas.  



Nuevo Rol del FMI (I)Nuevo Rol del FMI (I)

La crisis tambiLa crisis tambiéén ha puesto de manifiesto la necesidad de una n ha puesto de manifiesto la necesidad de una 
provisiprovisióón internacional de liquidezn internacional de liquidez. En el contexto de la crisis . En el contexto de la crisis 
actual se ha abordado esa necesidad mediante acuerdos bilateraleactual se ha abordado esa necesidad mediante acuerdos bilaterales s 
ad ad hochoc para el intercambio de monedas (para el intercambio de monedas (swapswap), que abarcan un ), que abarcan un 
pequepequeñño conjunto de pao conjunto de paííses. De cara al futuro la provisises. De cara al futuro la provisióón mundial n mundial 
de liquidez puede mejorarse, ya sea aumentando los recursos del de liquidez puede mejorarse, ya sea aumentando los recursos del 
nuevo Servicio de Liquidez a Corto Plazo del FMI o bien nuevo Servicio de Liquidez a Corto Plazo del FMI o bien 
estableciendo una estructura multilateral que permita que la liqestableciendo una estructura multilateral que permita que la liquidez uidez 
proporcionada por el FMI sea cofinanciada por otros paproporcionada por el FMI sea cofinanciada por otros paííses ses 
miembros y acreedores oficiales.miembros y acreedores oficiales.



Nuevo Rol del FMI (II)Nuevo Rol del FMI (II)

Por Por úúltimo la crisis ha dejado en un mundo de flujos de capital ltimo la crisis ha dejado en un mundo de flujos de capital 
grandes y volgrandes y voláátiles, los patiles, los paííses en crisis necesitarses en crisis necesitaráán acceder a n acceder a 
fuentes de fondos mfuentes de fondos máás abundantes que en el pasado, y mayores s abundantes que en el pasado, y mayores 
que las que el FMI puede ofrecer actualmente. Serque las que el FMI puede ofrecer actualmente. Seráá entonces entonces 
necesario aumentar los recursos disponibles para que el FMI puednecesario aumentar los recursos disponibles para que el FMI pueda a 
cumplir mejor su cometido central de garantizar la cumplir mejor su cometido central de garantizar la estabilidad estabilidad 
financiera mundialfinanciera mundial..



¿¿El retorno al FMI? El retorno al FMI? 
¿¿o al Comandante Cho al Comandante Cháávez?  vez?  

En sintonEn sintoníía con este enfoque, el directorio del Fondo a con este enfoque, el directorio del Fondo 
estarestaríía por aprobar un nuevo programa a por aprobar un nuevo programa ––denominadodenominado 
LLíínea de Crnea de Créédito Flexibledito Flexible-- que reemplazarque reemplazaríía al anterior a al anterior 
y dary daríía financiacia financiacióón a los pan a los paííses emergentes que ses emergentes que 
enfrenten presiones en el corto plazo sin que ellos sean enfrenten presiones en el corto plazo sin que ellos sean 
culpables de los problemas. Esto harculpables de los problemas. Esto haríía que los a que los 
gobiernos no tengan que recurrir a un programa gobiernos no tengan que recurrir a un programa 
crediticio tradicional del FMI, que implica condiciones crediticio tradicional del FMI, que implica condiciones 
mmáás estrictas.  s estrictas.  



Sector externoSector externo

Los Los ttéérminos de intercambiorminos de intercambio que relacionan los que relacionan los 
precios de exportaciprecios de exportacióón e importacin e importacióón, sufrieron un n, sufrieron un 
deterioro del 10% en el deterioro del 10% en el IerIer cuatrimestre.cuatrimestre.

El crecimiento del superEl crecimiento del superáávit comercial, por el contrario,  vit comercial, por el contrario,  
permite corregir hacia arriba el superpermite corregir hacia arriba el superáávit vit de la cuenta de la cuenta 
corriente corriente del balance de pagos, que serdel balance de pagos, que seríía a 
prpráácticamente similar al de 2008, del 2,3% del PIB.cticamente similar al de 2008, del 2,3% del PIB.



Sector externo: CaSector externo: Caíída de las importacionesda de las importaciones

La caLa caíída interanual de las importaciones promedio del da interanual de las importaciones promedio del 
primer semestre estimado  serprimer semestre estimado  seráá de 43%. La cade 43%. La caíída da 
acumulada enero abril trepa al 38%. La razacumulada enero abril trepa al 38%. La razóón del n del 
derrumbe de las importaciones no es otra que la derrumbe de las importaciones no es otra que la 
recesirecesióón econn econóómica del pamica del paíís.s.
No cede la incertidumbre sobre el escenario polNo cede la incertidumbre sobre el escenario políítico y tico y 
econeconóómico local para el prmico local para el próóximo semestre. El centro de ximo semestre. El centro de 
la atencila atencióón sigue focalizado en probables cambios en la n sigue focalizado en probables cambios en la 
polpolíítica cambiariatica cambiaria..



CosechaCosecha

De acuerdo a las proyecciones de USDA y De acuerdo a las proyecciones de USDA y SAGPyASAGPyA, la , la 
producciproduccióón de granos de la campan de granos de la campañña 2008/2009 a 2008/2009 
rondarrondaríía las 60,1 millones de toneladas, retrocediendo a las 60,1 millones de toneladas, retrocediendo 
un 35%. Se trata del tropiezo productivo mun 35%. Se trata del tropiezo productivo máás profundo s profundo 
de las de las úúltimas tres dltimas tres déécadas. Scadas. Sóólo se asemeja lo lo se asemeja lo 
sucedido en la campasucedido en la campañña 1988/1989, donde la a 1988/1989, donde la 
producciproduccióón se contrajo casi un 30%.n se contrajo casi un 30%.



RetencionesRetenciones

La recaudaciLa recaudacióón de derechos de exportacin de derechos de exportacióón bajarn bajaríía a 
(manteni(manteniééndose precios y volndose precios y volúúmenes de exportacimenes de exportacióón tal n tal 
cual se prevcual se prevéén hoy) entre $8.600 millones y $10.500 n hoy) entre $8.600 millones y $10.500 
millones respecto de lo generado en la campamillones respecto de lo generado en la campañña a 
pasada. pasada. 



¿¿El DEl Dóólar pasarlar pasaráá los $4? los $4? ¿¿CuCuáándo? ndo? 

De todos modos, entre la situaciDe todos modos, entre la situacióón n ““apretadaapretada”” del del 
mercado cambiario, las tensiones fiscales y las mercado cambiario, las tensiones fiscales y las 
presiones por parte de aquellos sectores que sufren por presiones por parte de aquellos sectores que sufren por 
el atraso cambiario, parece muy poco probable que el el atraso cambiario, parece muy poco probable que el 
tipo de cambio no sufra un ajuste alcista en el segundo tipo de cambio no sufra un ajuste alcista en el segundo 
semestre del asemestre del añño. o. 



Agro Agro 

Las pLas péérdidas directas del agro argentino en este ardidas directas del agro argentino en este añño o 
ascenderascenderíían a unos $43.000 millones (casi an a unos $43.000 millones (casi U$SU$S 12.300 12.300 
millones).millones).



Desempleo Desempleo 

El desempleo El desempleo ““se muevese mueve”” desde el interior hacia Capital desde el interior hacia Capital 
Federal y el Gran Buenos Aires, que reciFederal y el Gran Buenos Aires, que reciéén registrarn registraráá los los 
conflictos a partir de julio.   conflictos a partir de julio.   



Argentina: Medidas de polArgentina: Medidas de políítica tica 

Se reeditan medidas  ad Se reeditan medidas  ad hochoc inefectivas como la inefectivas como la 
promocipromocióón de crn de crééditos para compra de bienes durables ditos para compra de bienes durables 
de consumo e inmuebles. Tambide consumo e inmuebles. Tambiéén un intervencionismo n un intervencionismo 
desordenado que despierta crecientes suspicacias desordenado que despierta crecientes suspicacias 
respecto de sus objetivos respecto de sus objetivos úúltimos.ltimos.



Objetivos de polObjetivos de políítica econtica econóómicamica

Una vez mUna vez mááss, , los problemas mlos problemas máás graves hoy no pasan s graves hoy no pasan 
por los desequilibrios macroeconpor los desequilibrios macroeconóómicos de corto plazo micos de corto plazo 
que, en todo caso, son de una magnitud manejable e que, en todo caso, son de una magnitud manejable e 
inferior al que alcanzaron en el pasado. Ninguno de los inferior al que alcanzaron en el pasado. Ninguno de los 
indicadores macro clavesindicadores macro claves ––resultadoresultado fiscal, saldo del fiscal, saldo del 
sector externo, necesidades de financiamiento psector externo, necesidades de financiamiento púúblicas blicas 
y privadas, nivel de reservas internacionales, nivel del y privadas, nivel de reservas internacionales, nivel del 
tipo de cambio realtipo de cambio real-- presentan dificultades insolubles o presentan dificultades insolubles o 
que no se puedan corregir sin recurrir a ajustes que no se puedan corregir sin recurrir a ajustes 
abruptos. abruptos. 



Objetivos de polObjetivos de políítica econtica econóómicamica

QuizQuizáás menos visibles, pero de consecuencias s menos visibles, pero de consecuencias 
potencialmente mpotencialmente máás nocivas y duraderas, son los s nocivas y duraderas, son los 
crecientes costos y distorsiones que impone a las crecientes costos y distorsiones que impone a las 
actividades privadas un actividades privadas un gobierno gobierno áávido por hacerse vido por hacerse 
de recursosde recursos para poder aplicarlos discrecionalmente en para poder aplicarlos discrecionalmente en 
pos de alcanzar sus objetivos polpos de alcanzar sus objetivos polííticos:ticos:



Distorsiones (I) Distorsiones (I) 

1.1. Impuestos Impuestos distorsivosdistorsivos, carga tributaria asfixiante y err, carga tributaria asfixiante y erráática,  en tica,  en 
especial sobre los sectores mespecial sobre los sectores máás productivos y de mayor potencial s productivos y de mayor potencial 
a mediano plazo:a mediano plazo:

2.2. Avance de la estatizaciAvance de la estatizacióón y nacionalizacin y nacionalizacióón de empresas y n de empresas y 
actividades privadas;actividades privadas;

3.3. ApropiaciApropiacióón y uso arbitrario del stock de ahorros previsionales;n y uso arbitrario del stock de ahorros previsionales;
4.4. Direccionamiento arbitrario del crDireccionamiento arbitrario del créédito;dito;
5.5. DestrucciDestruccióón del sistema de estadn del sistema de estadíísticas oficiales;sticas oficiales;



Distorsiones (II) Distorsiones (II) 

6.6. Avances de normas laborales y sindicales que atentan contra la Avances de normas laborales y sindicales que atentan contra la 
productividad y la rentabilidad;productividad y la rentabilidad;

7.7. Trabas y prohibiciones para realizar operaciones de Trabas y prohibiciones para realizar operaciones de exportanciexportancióónn 
e importacie importacióón;n;

8.8. Controles asfixiantes sobre la actividad financiera;Controles asfixiantes sobre la actividad financiera;
9.9. Fracaso en la provisiFracaso en la provisióón de los servicios pn de los servicios púúblicos bblicos báásicos como sicos como 

salud, educacisalud, educacióón, seguridad e infraestructura bn, seguridad e infraestructura báásica, pese al sica, pese al  
extraordinario aumento que registrextraordinario aumento que registróó la recaudacila recaudacióón tributaria y el n tributaria y el 
gasto pgasto púúblico primario en los blico primario en los úúltimos 5 altimos 5 añños y la lista de desatinos os y la lista de desatinos 
puede seguir. puede seguir. 



PolPolíítica econtica econóómica en Argentinamica en Argentina

Lo que se propone para salvar la contradicciLo que se propone para salvar la contradiccióón de la n de la 
polpolíítica econtica econóómica actual es redisemica actual es rediseññar la polar la políítica fiscal y tica fiscal y 
de ingresos, de tal manera que el esfuerzo de la de ingresos, de tal manera que el esfuerzo de la 
reactivacireactivacióón recaiga sobre el sector privado y no sobre n recaiga sobre el sector privado y no sobre 
el pel púúblico. Para ello hay que aumentar el ingreso blico. Para ello hay que aumentar el ingreso 
disponible de los sectores mdisponible de los sectores máás pobres y descomprimir la s pobres y descomprimir la 
carga fiscal sobre el sector carga fiscal sobre el sector agroexportadoragroexportador, el cual , el cual 
actuaractuaríía como el primer motor de la reactivacia como el primer motor de la reactivacióón n 
necesaria del panecesaria del paíís. Este s. Este úúltimo componente incluye, mltimo componente incluye, máás s 
allalláá de lo acordado con el sector y de otras medidas de lo acordado con el sector y de otras medidas 
para productos regionales o zonas en emergencia para productos regionales o zonas en emergencia 
productiva lo siguiente: productiva lo siguiente: 



Liberalizar completamente las exportaciones Liberalizar completamente las exportaciones 
agroindustriales, eliminando las restricciones agroindustriales, eliminando las restricciones 
cuantitativas y cuantitativas y regulaciones regulaciones de de ipsoipso sobre sobre 
la la producciproduccióón y comercializacin y comercializacióón n interna y interna y 
externa.externa.

Derogar las retenciones a todos los productos Derogar las retenciones a todos los productos del del 
sector con excepcisector con excepcióón del complejo n del complejo sojerosojero, para el , para el 
que podrque podrííaa sostenerse retencionessostenerse retenciones
segmentadas por segmentadas por volumen, y con alvolumen, y con alíícuotas cuotas 
mmááximas similares ximas similares a las vigentes antes del a las vigentes antes del úúltimo ltimo 
aumento de aumento de retenciones fijas de noviembre de retenciones fijas de noviembre de 
2007. El dise2007. El diseñño de una estrategia agroalimentaria o de una estrategia agroalimentaria 
de mediano plazo tendrde mediano plazo tendríía que contemplar la a que contemplar la 
eliminacieliminacióón de este tipo de impuestos de manera n de este tipo de impuestos de manera 
definitiva.definitiva.





Objetivos de PolObjetivos de Políítica Econtica Econóómica mica 

En el manejo de la polEn el manejo de la políítica econtica econóómica en los mica en los úúltimos ltimos 
aañños, tomaron imposibles de alcanzar en forma os, tomaron imposibles de alcanzar en forma 
simultsimultáánea: nea: 
-- Contar con capacidad para implementar polContar con capacidad para implementar polííticas expansivas ticas expansivas 

para sostener el empleo y el consumopara sostener el empleo y el consumo
-- Disponer de recursos suficientes para hacer frente a las Disponer de recursos suficientes para hacer frente a las 

demandas sectoriales y asdemandas sectoriales y asíí evitar una escalada de la evitar una escalada de la 
conflictividad social.conflictividad social.

-- Minimizar la pMinimizar la péérdida de reservas internacionales del BCRA.rdida de reservas internacionales del BCRA.
-- Evitar una megaEvitar una mega--devaluacidevaluacióón.n.
-- No incurrir en No incurrir en defaultdefault..

Llama poderosamente la atenciLlama poderosamente la atencióón la falta de capacidad n la falta de capacidad 
de adaptacide adaptacióón que ha mostrado el Gobierno ante la n que ha mostrado el Gobierno ante la 
intensificaciintensificacióón de la crisis.n de la crisis.



PolPolíítica econtica econóómica del Gobiernomica del Gobierno

En definitiva, la conclusiEn definitiva, la conclusióón sigue siendo que por mucho que el n sigue siendo que por mucho que el 
Gobierno se esfuerce en buscar alternativas para emular las Gobierno se esfuerce en buscar alternativas para emular las 
polpolííticas ticas contraccontracííclicasclicas que estque estáán de moda en todo el mundo, sus n de moda en todo el mundo, sus 
propios errores de polpropios errores de políítica econtica econóómica y su falta de previsimica y su falta de previsióón lo han n lo han 
dejado sin margen de maniobra. Con el Banco Central sin dejado sin margen de maniobra. Con el Banco Central sin 
capacidad para impulsar un incremento de la oferta real de dinercapacidad para impulsar un incremento de la oferta real de dinero, y o, y 
sin ahorros acumulados o acceso al crsin ahorros acumulados o acceso al créédito externo para financiar dito externo para financiar 
una expansiuna expansióón fiscal significativa, todas las medidas a las que n fiscal significativa, todas las medidas a las que 
puede recurrir implican algpuede recurrir implican algúún tipo de n tipo de ““crowdingcrowding--outout”” o alguna o alguna 
transferencia de riqueza e ingresos entre distintos sectores. Untransferencia de riqueza e ingresos entre distintos sectores. Uno de o de 
los ejemplos mlos ejemplos máás recientes ha sido el anuncio con gran pompa de s recientes ha sido el anuncio con gran pompa de 
la coparticipacila coparticipacióón a las provincias del 30% de las retenciones, a las n a las provincias del 30% de las retenciones, a las 
exportaciones de soja. exportaciones de soja. 



Fuga de capitalesFuga de capitales

Para pelear contra la dolarizaciPara pelear contra la dolarizacióón se podrn se podríía incrementar a incrementar 
las tasas de interlas tasas de interéés en pesos para ofrecer rendimientos s en pesos para ofrecer rendimientos 
mmáás acordes con la devaluacis acordes con la devaluacióón, mientras utiliza el n, mientras utiliza el 
poder de fuego que proveen las reservas internacionales poder de fuego que proveen las reservas internacionales 
para calmar las posibles corridas que puedan surgir.para calmar las posibles corridas que puedan surgir.

El principal problema que se le presenta al BCRA es que El principal problema que se le presenta al BCRA es que 
la floja demanda de pesos forzla floja demanda de pesos forzóó a un comportamiento a un comportamiento 
muy conservador de los bancos con lo cual todo peso muy conservador de los bancos con lo cual todo peso 
emitido, en los cuatro meses, fue a parar a pases emitido, en los cuatro meses, fue a parar a pases 
pasivos (un activo de los bancos, un pasivo del BCRA). pasivos (un activo de los bancos, un pasivo del BCRA). 



PolPolíítica fiscal expansivatica fiscal expansiva
La expansiLa expansióón fiscal, por lo tanto, cumple ahora un papel central. n fiscal, por lo tanto, cumple ahora un papel central. 
¿¿CuCuáál deberl deberíía ser  su dimensia ser  su dimensióón y qun y quéé papaííses deberses deberíían aplicarla? an aplicarla? 
En la coyuntura actual, la meta deberEn la coyuntura actual, la meta deberíía ser un impulso fiscal de a ser un impulso fiscal de 
alrededor del 2% del PIB mundial. Suponiendo un multiplicador alrededor del 2% del PIB mundial. Suponiendo un multiplicador 
igual a uno,  esto se traducirigual a uno,  esto se traduciríía en un crecimiento mundial 2% a en un crecimiento mundial 2% 
mayor, lo que reducirmayor, lo que reduciríía sustancialmente el riesgo de una recesia sustancialmente el riesgo de una recesióón n 
profunda. No obstante, para evitar los efectos de desbordamientoprofunda. No obstante, para evitar los efectos de desbordamiento, , 
es crucial que la expansies crucial que la expansióón fiscal, aunque no se coordine n fiscal, aunque no se coordine 
explexplíícitamente, sea emprendida por todos los pacitamente, sea emprendida por todos los paííses cuya ses cuya  
trayectoria de bajo nivel de deuda y de poltrayectoria de bajo nivel de deuda y de polííticas disciplinadas les ticas disciplinadas les 
brinda suficiente espacio fiscal. Es importante advertir que si brinda suficiente espacio fiscal. Es importante advertir que si la la 
cacaíída del producto resultara ada del producto resultara aúún peor de lo previsto en este n peor de lo previsto en este 
momento, la expansimomento, la expansióón fiscal tendrn fiscal tendríía que ser incluyo mayor que la a que ser incluyo mayor que la 
recomendada, porque lo esencial en esta coyuntura el eliminar elrecomendada, porque lo esencial en esta coyuntura el eliminar el 
riesgo de una depresiriesgo de una depresióón lisa y llana y sus efectos adversos en el n lisa y llana y sus efectos adversos en el 
nivel actual del gasto.nivel actual del gasto.



Fuga de capitales Fuga de capitales 

En el mes de marzo, la Base Monetaria promediEn el mes de marzo, la Base Monetaria promedióó los los 
$101.455 millones, registrando  una contracci$101.455 millones, registrando  una contraccióón del n del 
1,2% (equivalente a $1.272 millones) respecto al 1,2% (equivalente a $1.272 millones) respecto al 
promedio observado en el mes de febrero. En lo que va promedio observado en el mes de febrero. En lo que va 
del adel añño la contraccio la contraccióón de este agregado monetario fue n de este agregado monetario fue 
de $11.768 millones.de $11.768 millones.



Pago de vencimientos Pago de vencimientos 

Un trabajo del Estudio Un trabajo del Estudio BeinBein sostiene que entre las sostiene que entre las 
compras del Central y de la ANSES, el 29% de los compras del Central y de la ANSES, el 29% de los 
vencimientos de la deuda de este avencimientos de la deuda de este añño esto estáá en manos en manos 
del propio Estado. Eso es ledel propio Estado. Eso es leíído como que el Gobierno do como que el Gobierno 
pagarpagaráá sus deudas y no llevarsus deudas y no llevaráá al paal paíís a un nuevo s a un nuevo 
defaultdefault..



Crisis Crisis subprimesubprime

Se podrSe podríía afirmar que mientras los EEUU tuvieron una a afirmar que mientras los EEUU tuvieron una 
tasa de intertasa de interéés inferior a la sugerida por una regla de s inferior a la sugerida por una regla de 
Taylor.Taylor.



Precio de activosPrecio de activos
Tanto la regulaciTanto la regulacióón prudencial como las poln prudencial como las polííticas ticas 
internas de evaluaciinternas de evaluacióón de riesgo de los agentes n de riesgo de los agentes 
financieros fracasaron estrepitosamente. Esto me lleva a financieros fracasaron estrepitosamente. Esto me lleva a 
otro punto importante  en la discusiotro punto importante  en la discusióón reciente de n reciente de 
polpolíítica monetaria debiera o no tomar en cuenta los tica monetaria debiera o no tomar en cuenta los 
precios de los activos al momento de tomar las precios de los activos al momento de tomar las 
decisiones de tasas de interdecisiones de tasas de interéés. Si bien no se puede s. Si bien no se puede 
descartar la opcidescartar la opcióón de endurecer la instancia de poln de endurecer la instancia de políítica tica 
monetaria ante aumentos significativos de los precios de monetaria ante aumentos significativos de los precios de 
los activos, no es seguro que estos vayan a ceder ante los activos, no es seguro que estos vayan a ceder ante 
un aumento de la tasa de interun aumento de la tasa de interéés. Ello es s. Ello es 
particularmente importante en economparticularmente importante en economíías emergentes, as emergentes, 
donde una mayor tasa de interdonde una mayor tasa de interéés puede incrementar los s puede incrementar los 
incentivos para el incentivos para el carrycarry tradetrade y exacerbar los aumentos y exacerbar los aumentos 
de los precios de los activos.de los precios de los activos.



Proyecciones Proyecciones 

En seis meses las proyecciones de crecimiento mundial En seis meses las proyecciones de crecimiento mundial 
para el 2009 han capara el 2009 han caíído en mdo en máás de cuatro puntos s de cuatro puntos 
porcentuales.porcentuales.



Sept. 2008 Mayo 2009

Mundo 2,5 -1,6

EEUU 1,4 -2,8

Zona Euro 0,9 -2,6

Japón 0,9 -5,8

Asia Pacífico 4,6 -0,2

Europa del Este 5,6 -0,5

América Latina 3,7 0,3

Proyecciones de crecimiento para el 2009

Fuente: Consensus Forecasts de la fecha indicada
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