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La agudización de la crisis en las últimas semanas demostró que se 
trata de un fenómeno global y que refleja problemas de solvencia.

Diagnóstico inicial: Diagnóstico Setiembre - Octubre:

1. Crisis focalizada en segmento 
“subprime” de créditos 
hipotecarios en EE.UU.

Dificultades de cartera exceden 
crédito hipotecario.

2. Exposición a ese riesgo 
generalizada en el sistema 
deriva en problemas de liquidez.

Capital resulta insuficiente para 
absorber las pérdidas: problema de 
solvencia.

3. Globalización genera contagio
en Europa. 

solvencia.

Problemas en Europa reflejan efecto 
contagio pero también riesgo local.

Respuesta inicial:

• Rebaja de tasas de referencia.
Crisis de confianza.

R t ió d l li id / d l édit
• Inyecciones masivas de liquidez en 

Estados Unidos y Europa.

Retracción de la liquidez / del crédito.

Absorción sustantiva de pérdidas por 
parte de los estados nacionales.
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Las acciones en la principales bolsas borraron las ganancias de cinco 
años y surgen temores por el crédito corporativo.
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Las dificultades en el sistema financiero derivaron en subas fuertes de 
las tasas interbancarias, pese a las abundantes inyecciones de liquidez.
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El contexto de incertidumbre determinó, aunque parezca paradójico, un 
aumento notable de la demanda de Notas del Tesoro de EEUU.

Estados Unidos

Deuda pública neta / PIB (2007)
Fuente: FMI, World Economic Outlook. 
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El “vuelo a la calidad” tiene como contrapartida una escalada notable 
del riesgo emergente. El crédito será más caro.
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Las acciones en los mercados emergentes también se desplomaron: 
riesgos de dificultades en los sistemas financieros de esos países.
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Desde mínimos históricos, el dólar comenzó a valorizarse frente a las 
principales divisas ...

Estados Unidos: tipo de cambio real efectivo
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... debido al “vuelo a la calidad” y a que varias economías desarrolladas 
están ingresando en recesión.

Alemania - Crecimiento del PIB
Variación contra trimestre anterior anualizada
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Estados Unidos también está en recesión y deberá procesar un 
significativo ajuste a la baja del gasto doméstico.
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La economía mundial ingresará en una fase “recesiva”, poniendo fin al 
ciclo de crecimiento más fuerte de los últimos treinta y cinco años.
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Los commodities están anticipando un enfriamiento de la economía 
mundial y recogen directamente el impacto de la apreciación del dólar. 
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En síntesis ...

g El contexto externo en 2009 será notoriamente desfavorable y probablemente 
estará caracterizado por al menos tres elementos:

Freno de la economía mundial como consecuencia de la retracción deFreno de la economía mundial como consecuencia de la retracción de 
crédito y de la destrucción de riqueza (empresas y activos inmobiliarios). 

Revalorización del dólar debido al impacto recesivo que está teniendo laRevalorización del dólar debido al impacto recesivo que está teniendo la 
crisis en Europa y al llamado “vuelo a la calidad”.

Descensos de los precios de los commodities, a medida que la economía 
mundial vaya absorbiendo las consecuencias de la crisis financiera y que el 
dólar se siga valorizando.
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El cambio de contexto externo genera condiciones de depreciación 
significativa de la moneda nacional (TC $ 26 a fin de 2009).

Fundamentos de depreciación de la 
moneda nacional:

Recesión mundial

Fortalecimiento del dólar en los

Tipo de cambio promedio
$/US$
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En octubre, el BCU restringió la oferta de dinero para moderar la suba 
del dólar y la tasa Call presentó un aumento extraordinario. 

El BCU abandonó el régimen de objetivo de tasa de interés para administrar 
directamente el tipo de cambio: menos flotación y más discrecionalidad a corto plazo.

30%

Tasa call interbancaria

25%

20%

10%

15%

5%
1 ene 29 ene 26 feb 25 mar 22 abr 20 may 17 jun 15 jul 12 ago 9 sep 7 oct 4 nov

© Deloitte S.C.

1-ene 29-ene 26-feb 25-mar 22-abr 20-may 17-jun 15-jul 12-ago 9-sep 7-oct 4-nov



A pesar de la suba del dólar, debido a la caída de los alimentos la 
inflación tendría una trayectoria declinante en los próximos 18 meses.

Inflación anual
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En las últimas semanas se produjo un deterioro de la competitividad 
con varios mercados. 
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El PBI crecería 11,5% en 2008, pero en 2009-2010 se observaría una 
fuerte desaceleración.

Crecimiento del PIB
2009*: 
Promedio anual: 3,5%
Punta a punta: 1,5%

16%
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El sector agropecuario y la industria presentarán un desempeño pobre 
el año próximo. 

Producto Interno BrutoProducto Interno Bruto

2006 2007 2008* 2009*

Variación promedio interanual

2006 2007 2008 2009

  Agropecuario 8,3% 2,8% 6,4% -1,9%
Ind. Manufacturera 8,5% 7,9% 18,0% 0,2% Ind. Manufacturera 8,5% 7,9% 18,0% 0,2%

  Comercio, rest. y hoteles 8,4% 10,9% 12,0% 6,6%
  Construcción 14,0% 2,5% 4,9% 6,8%
 Transporte y Comunicaciones 12,0% 12,3% 29,1% 8,3%
  Electr. gas y agua -1,5% 11,4% -28,4% 5,0%
  Otros 4,2% 5,6% 7,3% 3,1%

  PIB 7,0% 7,4% 11,5% 3,5%
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La actual fase de incremento de los precios internos medidos en 
dólares estaría llegando a su fin. 
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Medido en dólares, el PIB bajaría moderadamente en los próximos años 
(tras una fuerte suba en 2008).

Producto Interno Bruto
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La actividad económica mostrará una desaceleración fuerte. Varios 
factores de riesgo marcan un sesgo a la baja en nuestro pronóstico.

FACTORES DE RIESGO EXTERNO:
g Sesgo a la baja en el crecimiento mundial proyectado.
g Fuerte incremento del riesgo mercados emergentes.
g Eventuales dificultades financieras en Brasil.
g Vulnerabilidad de Argentina ante este nuevo contextog Vulnerabilidad de Argentina ante este nuevo contexto.

FACTORES DE RIESGO DOMESTICO:
g El frente fiscal tiende a debilitarse.
g Aumentos de salarios en base al auge, ¿resultarán luego consistentes con bajos niveles de 

inflación y altos niveles de empleo?y p
g Si las presiones inflacionarias tardaran en ceder, se acentuaría el dilema inflación-tipo de 

cambio que hoy sólo consideramos como restricción de corto plazo.
g El riesgo país ha subido marcadamente para situarse por encima de 600 pbs.El riesgo país ha subido marcadamente para situarse por encima de 600 pbs. 
g Ello sugiere que la economía podría enfrentar restricciones de financiamiento externo que 

impidan sostener el nivel actual de absorción doméstica (consumo privado, gasto público e 
inversión).
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A pesar de las bajas de los últimos meses, los precios de las materias 
primas se mantienen aún en niveles elevados en términos históricos.
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La economía mundial completó en 2007 la fase de  expansión 
más fuerte de los últimos treinta años.

12%

Crecimiento económico de Asia Emergente

Prom. histórico

6%

8%

10%
Prom. histórico

(1980-2006)
7% 

7%

Crecimiento económico mundial 

2%

4%

5%

6%

7%

Prom. histórico
(1970-2006)

3,6% 

0%
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007*

2%

3%

4%

16%

Crecimiento económico de China

0%

1%

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 10%

12%

14% Promedio 1981-2007:
10%

2%

4%

6%

8%

© Deloitte S.C.

0%
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005



Pero la expansión coincidió con importantes desequilibrios 
macroeconómicos: (1) Exceso de gasto en EEUU
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Pero la expansión coincidió con importantes desequilibrios 
macroeconómicos: (2) Políticas expansivas en desarrollados

Tónica de las políticas macroeconómicas 2000-2005
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Pero la expansión coincidió con importantes desequilibrios 
macroeconómicos: (3) Exceso de liquidez (¿como en los 70?)
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Pero la expansión coincidió con importantes desequilibrios 
macroeconómicos : (4) ¿Exuberancia en los activos?

Aumento de los precios de las viviendas en relación al PBI
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Los ciclos de los commodities han sido la regla en más de 100 años.

La demanda mundial atravesó en elg La demanda mundial atravesó en el 
último quinquenio la fase de mayor 
crecimiento de los últimos 35 años.

g Los ciclos obedecen a una lenta 
respuesta de la oferta a cambios en la 
demanda. Eventualmente, la oferta de 

diti d b í bicommodities debería subir.

g Las tasas de interés actuales son 
transitoriamente bajastransitoriamente bajas.

g Dólar estuvo en la fase de debilidad en 
los últimos años.

Fuente: “ 160 years on : It is time to rebase our commodity - price index ” , 
The Economist , Febrero 2005.

Situación julio 2008

Fuente: “ 160 years on : It is time to rebase our commodity - price index ” , 
Economist , Febrero 2005.

Fuente: “ 160 years on : It is time to rebase our commodity - price index ” , 
Economist , Febrero 2005.

Situación julio 2008

g La liquidez mundial ha estimulado la 
inversión especulativa en commodities y 

ti i bili i

© Deloitte S.C.
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La economía mundial está ingresando en una fase recesiva que 
probablemente durará un par de años (sesgo a la baja en emergentes).
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En suma, factores cíclicos parecen haber jugado un papel clave en el 
boom de los últimos años. Aún existe espacio para nuevas bajas.

Precio internacional de los "commodities"Precio internacional de los commodities
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La industria frigorífica vivió en 2007-2008 un período de auge para sus 
precios de exportación ...

Precios de exportación de la carne vacuna
US$ / tonelada peso embarque - Datos trimestrales
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... que propició una fuerte suba de los precios internos del ganado.

Precios del ganadoPrecios del ganado 
US$/kg en pie - Datos mensuales 
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En ese marco, se observó una recuperación de stocks en el último 
ejercicio.  
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Sin embargo, el deterioro del contexto internacional ya está afectando 
al sector cárnico a través de un descenso de la demanda externa.
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La depreciación del euro y del rublo ejercerá presiones adicionales a la 
baja sobre los precios de exportación de la carne.

TCR bilateral Estados Unidos Zona del Euro
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Así, tras los extraordinarios valores alcanzados en 2008, los precios 
de la carne descenderían significativamente en 2009. 

Proyecciones indicativas
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En ese marco, el precio del ganado ya se corrigió a la baja en las 
últimas semanas.  

Precio del novillo gordo
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Precio del novillo gordo
US$/kg en pie - Datos mediados de mes
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Tras esa corrección de precios y aún suponiendo una recomposición 
de la relación flaco/gordo, el stock bovino permanecería estable.

Proyecciones indicativasFlaco/Gordo
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de cambio)  y la recuperación de la relación 
flaco/gordo inducirían luego a una 
recuperación del stock de terneros (que igual 
no alcanzaría el máximo previsto para 2009).
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En consecuencia, la faena se mantendría en torno de los 2,3 millones 
de cabezas. 

Proyecciones indicativas

Faena vacuna 
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Nota: Se proyecta la faena sostenible, es decir, no se suponen eventuales liquidaciones de stocks. 



En un marco de caída de los precios agropecuarios, los precios de la 
tierra descenderían sensiblemente.

Precio de la tierra

Proyecciones indicativas
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En síntesis, el sector enfrentará un contexto claramente menos 
favorable en los próximos años ...

g Menor demanda externa y caída de los precios de exportación 
agroindustriales.

g Descenso generalizado de los precios de productos agropecuariosg Descenso generalizado de los precios de productos agropecuarios 
(ganado, lana, granos  y leche).

g Reducción de la rentabilidad agropecuaria (desde los niveles récord de 
los últimos ejercicios).

g Caída del valor de los activos (tierra).

© Deloitte S.C.



… pero una serie cambios procesados en los últimos años no deberían 
revertirse.

g Mayor competencia por la tierra a partir del desarrollo agrícola y forestal.

g Importante presencia de inversores extranjeros.

g Incorporación de nuevas tecnologías (mayor inversión por há).

g Modernización y sofisticación del empresario agropecuariog Modernización y sofisticación del empresario agropecuario.

g Incremento del tamaño medio de las empresas en el sector y mayor p y y
concentración de la tierra.

C t i l ti i í d l d l ig Competencia por la tierra seguiría desplazando al ovino.

Esos procesos derivan en un aumento

© Deloitte S.C.

p
de la inversión y de la productividad y, en 

suma, en más crecimiento económico.
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