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Decisiones ante la crisis.

Los Bancos Centrales de todo el mundo están
tomando medidas para intentar reactivar sus
economías y evitar que caigan en recesión, lo cual
en varios casos parece inevitable o ya está

ocurriendo. El Banco Central Europeo (BCE), que
mantuvo su tasa de interés en 4,25% durante 7
años, comenzó a reducirla en octubre y en la última
reunión la fijó en 2,5%. Esto debido a que el PIB
de la Unión Europea se contrajo en el tercer
trimestre. Los Bancos de Inglaterra y Japón también

Los pronósticos de crecimiento
del FMI para el 2009 se
redujeron considerablemente.
Esto se debe, principalmente, a
que el sector financiero mundial
sigue debilitándose, la economía
real ya se está desacelerando,
y la confianza de las empresas
y los consumidores está muy
deteriorada. El PIB mundial
crecería 2,2%, y si bien se espera
un menor crecimiento en todas
las regiones del mundo, las
economías más avanzadas son
las que mostrarían peores resultados, llegando incluso a tener crecimientos negativos. EE.UU., centro de la
crisis mundial, tendría una contracción de 0,7% en el PIB, en la Zona Euro sería de 0,5% y en Japón de 0,2%.
Para América Latina se esperan crecimientos, aunque menores a años anteriores. Será necesario que los
gobiernos apliquen políticas adecuadas para estimular la economía, asistiendo a los sectores más afectados,
de manera que los efectos a largo plazo sean los menores posibles.



redujeron sus tasas de referencia. Recordemos
que la Reserva Federal cortó su tasa de 5,25 a 1%
en un año, y es probable que la siga reduciendo.

La otra cara de estas medidas es la mayor presión
sobre la inflación de esos países en el mediano
plazo, aunque por el momento parece controlada.

El dólar sigue subiendo.

En noviembre el dólar mantuvo su tendencia alcista,
con una cotización promedio de 4.667 Gs./US$, llegando
a un máximo de 5.000 Gs./US$. El BCP realizó varias
inyecciones de dólares en el mercado para contener
la suba del tipo de cambio. Sin embargo, la tendencia
mostrada por el dólar no es un fenómeno local, ya que
a nivel mundial esta moneda se está recuperando frente
a todas las demás. Es más, el guaraní es una de las
monedas que menos se devalúo, y la cotización actual
está entorno al tipo de cambio de cierre de 2007, que
fue de 4.850 Gs./US$. En el 2009, seguiría la presión

sobre el tipo de cambio, por los menores precios de los commodities, la mayor liquidez del sistema financiero
y el acompañamiento a la moneda brasileña. Así, se estima que el dólar superaría los 5.100 Gs./US$.

Y continúa la inflación.
En noviembre los precios volvieron a subir, la
inflación llega al 6,9% en lo que va del año. La
suba del dólar encareció los productos importados.
Pero a pesar de esto, los precios en noviembre
subieron solo 0,4% porque hubo disminuciones en
ciertos rubros importantes. Cayeron los panificados
por el menor precio del trigo y la carne por la
desaceleración de las exportaciones, también se
redujeron los sustitutos de la carne. Debido al
derrumbe en la cotización internacional del
petróleo, localmente se redujo el precio del gas.
Recientemente se decretó una disminución del precio del gasoil, aunque esto todavía no influye en
la inflación de noviembre. Hasta ahora, la inflación acumulada está dentro de la meta de 5% (±2,5%),
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establecida por el BCP, y podría cerrar dentro de ese rango o muy cerca de él, ya que si bien diciembre
suele ser un mes en que los precios suben por la mayor dinámica del comercio, característica de esta
época del año, existen fuertes presiones a la baja de los precios por parte de los alimentos, los derivados
del petróleo y la eventual reducción de los precios del transporte.

¿Qué pasa en el sistema
financiero?

En el último mes se dio una disminución
de los depósitos a la vista en guaraníes
y un aumento de todos los depósitos en
dólares. La incertidumbre de la gente y,
al mismo tiempo, la expectativa de que
la cotización del dólar siga subiendo, y
la sensación de mayor seguridad en el
largo plazo que parece ofrecer, lleva a
que prefieran invertir en esa moneda. Por
su parte, los bancos aumentaron su
liquidez, es decir la cantidad de dinero
que tienen en caja, principalmente en dólares. Además, las tasas nominales subieron, y como la inflación
está dentro del rango esperado, también sube la tasa de interés real (interés nominal menos inflación), que
es la que se tiene en cuenta a la hora de invertir. Estos dos últimos hechos tienen un efecto negativo sobre
el crédito, ya que los bancos están prestando menos, y cuando lo hacen piden tasas que muchos agentes
no pueden pagar dada la situación que se está registrando en la economía. Ante esto, una opción válida,
para el próximo año, sería que el BCP prepare un plan de apoyo al sistema bancario a través de instrumentos
de política monetaria, de manera a proveer fondos a las instituciones para que éstas puedan refinanciar los
créditos ya existentes, y al mismo tiempo otorgar nuevos créditos.

Nuevos datos de comercio exterior.

El BCP y la Aduana corrigieron hacia arriba los
datos de comercio exterior de este año. Así, las
importaciones de enero a noviembre llegan a los

US$ 7.924 millones, 57% más que en el mismo
periodo de 2007. Por su parte, a pesar de la
importante desaceleración de los últimos meses,
las exportaciones de este año ya suman US$ 4.204
millones, superando en 67% a las del 2007, y
batiendo todos los records. Sin embargo, dada la
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s i t u a c i ó n  d e  l a  e c o n o m í a
internacional y los pronósticos
productivos para nuestro país, en el
2009 las exportaciones serían
menores. Lo bueno es que durante
este año y el anterior, muchas
industrias aprovecharon el dólar bajo
y los créditos más accesibles para
importar una gran cantidad de bienes
de capital, con lo cual renovaron y
ampliaron sus instalaciones. Estas
inversiones ya quedan para los
próximos periodos.

Los mercados de la
carne.

En los últimos meses hubo una
i m p o r t a n t e  c a í d a  e n  l a s
exportaciones de carne, tanto en
volumen como en precio. Esto ocurre
porque Chile y Rusia, nuestros
principales compradores de carne,
se ven afectados por la crisis mundial
y la devaluación de sus monedas,
entonces están consumiendo menos
y de otros mercados con menores
precios. Esta situación está teniendo
un impacto en los frigoríficos locales,
que en muchos casos están trabajando bastante por debajo de su capacidad, viéndose obligados a despedir
empleados que en parte habían sido contratados por el auge  del primer semestre. Pero hay que tener en
cuenta que, normalmente en estos meses las exportaciones de carne caen por una cuestión estacional, que
este año se vio acentuada. En noviembre, las exportaciones a Rusia fueron mínimas si consideramos que
hasta hace unos meses era el primer destino. Sin embargo, en septiembre, Venezuela surgió como un nuevo
comprador de nuestra carne, y actualmente es uno de los principales. Es fundamental para nuestro país ir



Sabía Usted que…
El Grupo de los 8 (G-8) es un grupo de países
con un importante peso económico, político
y militar a nivel mundial.

Fue creado entre 1973 y 1977, en principio
eran 7 países: Alemania, Canadá, EE.UU.,
Francia, Italia, Japón, Reino Unido. En 1998
se sumó Rusia, con lo cual quedó
conformado el G-8.

   No hay un criterio único para pertenecer al
grupo. Son países que por distintos motivos
tienen poder e influencia en las decisiones
mundiales.

  Este foro, representado por los jefes de
estado de cada país, se reúne anualmente,
en las llamadas cumbres. Allí, analizan los
t e m a s  p o l í t i c o s  y  e c o n ó m i c o s
internacionales, intentando tomar posturas
similares entorno a los mismos.

  El Grupo de los 20 (G-20) es un foro de

cooperación y consultas sobre temas
relacionados con el sistema financiero
internacional.

  Fue creado en 1999 y está integrado por:

  Los países miembros del G8.

  Los once principales países emergentes: Arabia
Saudita, Argentina, Australia, Brasil, China, Corea,
India, Indonesia, México, Sudáfrica y Turquía.

  Unión Europea, como bloque.

Los miembros del G-20 están representados
por los Ministros de Finanzas y los presidentes
de los Bancos Centrales de los 19 países, y
en el caso de la Unión Europea por el
presidente del Consejo y del Banco Central
Europeo.

Los países miembros representan el 90%
del PIB mundial, 80% del comercio
internacional y dos tercios de la población
mundial.
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conquistando nuevos mercados, de lo contrario dependemos solo de unos pocos países y lo que en ellos
ocurra, más aún en la situación que está atravesando la economía mundial. Una oportunidad interesante
está en la inspección que actualmente están realizando los representantes del Ministerio de Agricultura de
EE.UU.
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 Año 2007

 Alemania
 Canadá
 EE.UU.
 Francia
 Italia
 Japón
 Reino Unido
 Rusia
 Arabia Saudita
 Argentina
 Australia
 Brasil
 China
 Corea
 India
 Indonesia
 México
 Sudáfrica
 Turquía
 Unión Europea

PIB (miles
de mill. US$)

3.321
1.436

13.808
2.594
2.105
4.382
2.804
1.290

382
260
909

1.314
3.280

970
1.101

433
1.023

283
659

16.906

Crecimiento
del PIB (%)

2,5
2,7
2,0
2,2
1,5
2,1
3,0
8,1
3,5
8,7
4,2
5,4

11,9
5,0
9,3
6,3
3,2
5,1
4,6
3,1

PIB per
cápita (US$)

40.400
43.674
45.725
42.034
35.745
34.296
46.099
9.075

15.724
6.609

43.163
6.938
2.483

20.015
942

1.925
9.717
5.916
9.569

--

% del PIB
mundial

4,3
2,0

21,3
3,2
2,8
6,6
3,3
3,2
0,9
0,8
1,2
2,8

10,8
1,9
4,6
1,3
2,1
0,7
1,4

22,7

Población
(mill. de hab.)

82
33

302
62
59

128
61

142
24
39
21

189
1.321

48
1.169

225
105
48
69

497



VARIABLE
MES AÑO

oct-08 nov-08

Inflación (%)
Tipo de cambio (prom. mensual)
     USD
     Peso Argentino
     Real
     Euro
     Yen
Importaciones (Mill. de US$)
Exportaciones (Mill. de US$)
Saldo - Letra de regulación (Mill. de Gs.)
Tasa Prom. - Letras de regulación (%)
Precios de productos (prom. mensual)
     Exportación de Soja (US$/Ton.)
     Exportación de Carne Enfriada (US$/Ton.)
     Exportación de Carne Congelada (US$/Ton.)
     Ganado en Ferias (US$/Kg.)
* Acumulado a noviembre 2008
** Promedio Anual

2008

0,3

     4.491
     1.401

2.185
5.902

45
798,9
230,4

4.150.200
5,5

469
4.019
3.681
1,35

0,4

     4.867
     1.475

2.196
6.166

50
628,5
280,3

3.818.520
4,8

411
3.372
3.414
1,25

6,9*

     4.342**
     1.396**

2.373**
6.384**

42**
7.932,9*
4.203,7*

-
-

405**
4.397**
3.288**
1,40**

PIB (Mill. de US$ Corrientes)
PIB per cápita (US$ Corrientes)
Crecimiento Económico (%)
Inflación (%)
Superávit Fiscal (como % del PIB)
Deuda Pública Externa (Mill. de US$)
Reservas internacionales (Mill. de US$)
Población (habitantes)
Tasa de Desempleo Abierto (%)
Tasa de Subempleo (%)

7.505
1.272

2,9
9,9
0,8

2.271,1
1.297,3

5.837.253
5,8

25,1

9.289
1.546

4,3
12,5
0,5

2.230,1
1.702,7

5.946.471
6,7

24,0

11.991
1.928

6,8
6,0
1,0

2.197
2.462

6.054.976
5,6

26,5

VARIABLE
AÑO

2005 2006 2007

Tasa Libor 6 meses (%)
Tasa Prime (%)
Tasa Fed (%)
Tasa BCE (%)
Euro / US$

Otros Datos (Cierre de Noviembre)

Soja (US$/Ton)
Maiz (US$/Ton)
Trigo (US$/Ton)
Algodón (US$/Ton)
Petróleo brent (US$/Barril)

2,54
4,00
1,00
3,25

1,2706

325,13
137,56
199,27

1.056,23
53,49
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Indicadores
Económicos.


