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I – LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONALLA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL.

Situación Económica-Financiera de EE.UU

� � � � � � � � 	 � 
 � � � � 
 
 � � � �
Déficit fiscal

Déficit de Cta.Cte. US$ 890.000 millones

La política financiera de A. Greenspan.

China y Arabia Saudita proveedores de financiación.

La política del FED: mantener el valor de la moneda y el pleno empleo.

� � 	 � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � �
� � � � � �
Altísimo nivel de I.E.D.

La política de baja de tasas de interés.

El crecimiento de la inflación 
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� � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � 	 � � � � �
La burbuja inmobiliaria: Las hipotecas “subprime”.

La burbuja de consumo: Préstamos sobre Tarjetas de Crédito y leasing 
automóviles.

La burbuja de los “commodities”

Los derivados financieros.

La titulización y/o securitización de activos.

El mayor riesgo CDS (Credit debt swaps)

Las regulaciones de la SEC y del sistema financiero.

La caída del valor de los activos y las pérdidas patrimoniales de las 
Entidades Financieras.

El confuso rol de los Bancos de Inversión.
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� 
 � � 	 � � � 
 � � � � � � � � � �  
 � � � � �
El error garrafal de la liquidación de Lehman Brothers.
El impacto sobre AIG, el principal operador de CDS’s.

� 
 � � ! � � 	 � � � � �" � 
 
 �  
 � � � 
 �# � � 
 � � � � � � �$%&

� 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � ' � (

La baja de tasas de interés.
La compra de “activos tóxicos” por US$ 700.000 millones

� � � � � 
 � � 
 � ) � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � 
 �* � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � �
a) Compra de “activos tóxicos”
b) Redescuento masivo a los Bancos
c) Transformación de Banca de Inversión en Banca Comercial
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d) Incremento de Garantía de los Depósitos

e) Capitalización de las Entidades Financieras, públicas y privadas

f) Garantía por los Préstamos “overnight” entre Entidades Financieras

g) La financiación de FED a los “commercial papers”

+ � � , � � � � � � � � � � � �� � � � � 
 � � � � 
 � � �-

La caída de precios reflejo de la recesión sobreviniente

Iliquidez, recesión y deflación

� � � � � � � � 	 � � � � � 	 � � � � � 
 � � � � 
 �

¿ Será corta o larga en duración ?

¿ Será suave o intensa en magnitud ?
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Descripción de las letras ejemplificando crisis: letras “L”, “V”, “W”, “U” y “J”
invertida

� � � � 	 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � ! � � 	 � � � � � � � .

a) La refinanciación de las carteras hipotecarias y de las deudas por Tarjetas

de Crédito y cuotas de automóviles;
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b) El apoyo crediticio a las Grandes, Medianas y Pequeñas Empresas. Menos

crédito implica menor recaudación tributaria. La actividad financiera es un ser-

vicio público.

� � � � 	 � � � � � � � � � � � � � �

1) JP Morgan absorbió Bear Stearns y Washington Mutual

2) Wells Fargo absorbió Wachovia

3) Bank of América absorbió Merrill Lynch

4) Se estatizaron: l) Fannie Mae y Freddie Mac, ll) AIG

5) Se incorporaron nuevos capitales: - Matsubishi en Morgan Stanley

- Warren Buffet en Goldman Sachs

- Public Funds en UBS y Credit Swiss
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� � � � � 
 � 	 	 � � � � � � � � � � � � � � � � / � � � 
 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 �0 � 1

( � � 
 � � � � � 
 � �2334

El papel del Dólar y el del Bono del Tesoro en el “Fly to the quality”.

Con el reflujo de la liquidez volverán las presiones inflacionarias y subirán las 
tasas de interés.

¿ Cuánto dura la recesión ? 

¿ Cuán intensa será la recesión ?
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II - LA CRISIS EN EUROPA

El impacto de las burbujas de EE.UU. En el sistema financiero de la Comuni-
dad Económica Europea:  la situación de Gran Bretania, España, Bélgica y 
Alemania.

Las burbujas de los EE.UU. Como un virus se “comieron” los “equity” del sis-
tema financiero europeo. El papel de los “Sovereinguity Funds”.

Los fracasos de la Primera Cumbre en París: G. Brown, N.Sarkozy,Berlusconi 
y A. Merkel. El sobresaliente liderazgo de Gordon Brown se proyectó en toda 
Europa e incluso en los EE.UU. El paquete financiero inglés forzó a EE.UU. a 
ampliar sus instrumentos financieros y seguir los pasos de Europa en el 
manejo de la crisis financiera.

� � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 	 � � � � � � � � � � � 
 , 
 � 	 � � �
� 5 � 
 � 	 � � � � � � 	 � � � � � � , � �
El papel del FMI en Hungría, Islandia y Ucrania.



©
A

B
B

 G
ro

up
 -

10
-

A
W

A
20

08

El apoyo del FED al BCE y al Banco de Suiza, y la cooperación económica 
entre los países de Europa.

¿ El escenario es de recesión con inflación?

¿ Cuál será el papel del BCE ? ¿Seguirá bajando las tasas de interés?
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III – LA CRISIS EN ASIA

Mientras el mundo crece al 3 %, China lo hace al 9,5% y Am. Latina al 3 %.

En el primer semestre de 2009 deberíamos registrar la recesión en EE.UU. y 
en Europa, así como la desaceleración del crecimiento en China y América 
Latina.

¿Vamos de la inflación a la deflación?

El menor ajuste comercial relativo en Europa y Asia; también en China.

Las recesiones claves son en Japón y Corea del Sur.

¿Podrá ser China la clave de una nueva estructura de locomoción de la eco-
nomía mundial ?

La reorganización de las regulaciones financieras. 

El nuevo capitalismo regulado.

¿Hacia un Banco Central de Bancos Centrales?
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La reunión del Grupo de los 20 citada para el 15 de Noviembre puede ser el 
punto de partida de la construcción de un nuevo orden mundial. China jugará
aquí un papel clave.

La tasa de ahorro en China es del 40 % del PBI, el destino de estos recursos 
es clave para la salida de la recesión mundial y para retomar el camino del 
crecimiento

El ciclo favorable de la economía mundial para el crecimiento de China, hasta 
ahora:

a) Bajas tasas de interés globales,

b) Precios apropiados de los “commodities” y abundante abastecimiento hasta
que se armó la burbuja de las materias primas,

c) Abundante oferta de capital con record de IED,

d) El salto en productividad: los enormes avances tecnológicos en las 
economías avanzadas,
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e) La irrupción, simultánea con China, en la economía mundial por parte de la   
India, Rusia y el resto de los países de Asia.

¿Porqué China puede ser la locomotora ?

- Su crecimiento es rápido y sostenido. Contribuye al crecimiento mundial más 
que Brasil, Rusia e India juntos;

- Su economía es muy abierta al comercio y la inversión internacional;

- La mano de obra es abundante y está creciendo rápidamente en calidad y 
cantidad;

- La multipolaridad de la economía mundial. Las primeras siete potencias del 
mundo: (1) China; (2) EE.UU; (3) India; (4) CEE; (5) Japón; (6) Brasil; y (7) 
Rusia.
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IV – LA CRISIS EN ARGENTINA

- El período 2003-2007 fue de alto crecimiento con equilibrios macroeconómi-
cos en lo fiscal y en lo externo con  una acumulación de reservas record en 
el BCRA.

- La política economica de incremento del gasto público en el 2007, más la 
rápida acumulación de reservas, provocó que se duplicara la tasa de 
inflación. El aumento del salario nominal convalidó el proceso inflacionario.

� � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � 	 � � � � 
 � � � � � 	 � � � � � 	 � .

a) El atraso tarifario,

b) El default residual: Club de París, “holdouts”, el INDEC. Argentina no es 
sujeto de crédito. Vivir con lo nuestro y el apoyo de Venezuela. El papel    
de los organismos multilaterales de crédito.

c) El conflicto con el campo. La caída del precio de los “commodities”. Los 
precios de la soja y las cuentas fiscales. El impacto de la sequía sobre el 
trigo y el maíz.
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d) ¿Subir retenciones y/o devaluar el tipo de cambio nominal? ¿Cuál es el tipo 
de cambio adecuado para esta coyuntura?

Un salto devaluatorio o un régimen cambiario administrado. La dolariza-
ción de portafolios (desde Octubre 2008, con el cambio de las AFJP)

e) La demanda de dólares: reduce la liquidez y sube las tasas de interés. Se 
debería desacelerar el consumo (ya se está produciendo) y postergar la 
inversión.

En general, las empresas que trabajan como proveedores de inversión 
tienen contratos hasta finales del 2009. Las demoras en la ejecución de los 
programas de inversión tienen que ver  con la restricción crediticia.

� � � � � 	 � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � ' 67

Es bien complejo encarar esta reforma en un contexto internacional y de 
confianza tan negativo.
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Hay un propósito de caja, más allá de las declaraciones de velar por el pre-
sente y futuro de los jubilados. No parece probable que pueda torcerse la 
voluntad política del Poder Ejecutivo en la votación del Congreso.

El próximo “target” de estatización es el sistema de ART.

La gran duda de la Argentina hoy es si podrá con los recursos disponibles con 
los préstamos multilaterales, con los fondos prestables de Venezuela y con los 
recursos disponibles en ANSES, Banco Nación y ahora AFJP, en cuanto a 
hacer “roll over” de los vencimientos de deuda que operan en el año 2009 (del 
orden de US$ 20.000 millones). La compra de los bonos nominados en 
dólares, con pesos.

� 
 � � � 	 � � � � � � � � � � �8� � � � .

a) La reducción del superavit fiscal. Mayor gasto público de arrastre. No intere-
sa si se incrementa más el gasto, el problema es la caída de la recaudación 
por la caída del precio de los “commodities”
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Una soja a US$ 350.- puede ser altamente probable, pero debería caer el cos-
to de producción por la baja del precio del petróleo. El papel del stock existen-
te en la oferta de divisas y en la recaudación de impuestos.

b) El impacto sobre el Mercado de Cambios. ¿Puede soportar el BCRA una 
corrida del M3 contra sus reservas?

c) La Argentina está transitando de una economía de alto crecimiento y alta 
inflación a un escenario de desaceleración del crecimiento y reducción soste-
nida de la inflación. El marco general es de iliquidez, de restricción crediticia, 
de altas tasas de interés entonces, y un camino de crecimiento del 4 % para 
2008 y menos para el año 2009 (2% a 3%). Generalizada caída de ventas de 
consumo en Octubre.

d) ¿ Cómo se configurará la crisis de pago de la deuda pública ? El silencio 
sobre el Club de París y los “holdouts” es total. En este momento están faltan-
do US$ 9.000 millones para cerrar las cuentas (ya descontado el aporte de las 
AFJP). 

El riesgo de recurrir a las reservas del BCRA (está en el proyecto de Ley de 
Presupuesto la posibilidad de tomar US$ 3.000 millones).
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Otros aportantes: los organismos multilaterales de crédito, la venta de activos 
de las AFJP y, quizás, bancos locales.

La vuelta de Argentina al FMI parece un evento probable.

e) Caída de importaciones y reducción del superavit comercial: ¿Cuál puede 
ser la estrategia del Gobierno?

1) ¿Habrá plan económico?

2) Reducción de gasto público,

3) Acelerar la corrección del tipo de cambio nominal,

4) Acentual el papel del BCRA en la creación de oferta monetaria y estimular       
la demanda de crédito,

5) Restringir las importaciones,

6) Hacer un acuerdo con Brasil de defensa de los intereses mutuos.

7) Privilegiar mantener el empleo a la suba de los salarios.
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UNA VISION DE ARGENTINA PARA EL MEDIANO Y 
LARGO PLAZO

Noviembre de 2008.
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