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VACTIVIDAD

El contexto econémico mundial continla siendo sumamente negativo. Durante el Gltimo trimestre
de 2008, a pesar de los paquetes de estimulo anunciados por las principales economias mundiales
y algunos paises emergentes (ver anexo [), el comercio mundial ha caido rapidamente y el PBI
global se contrajo un 5% en términos interanuales. Los datos disponibles de produccién y empleo
indican que la actividad global continuara contrayéndose durante el primer trimestre de 2009. En

este sentido, segun el FMI, la economia mundial decrecera en promedio entre un 0.5 y un 1% en
20009.

A partir del cuarto trimestre de 2008, comienzan a registrarse caidas en los PBI de dos de los
principales destinos de las exportaciones argentinas (Estados Unidos vy Espafa), al tiempo que
las economias china y brasilefia comienzan a dar sefiales de desaceleracion. El resto de las
principales economias mundiales también muestran caidas en sus niveles de actividad, la Union
Europea (27) -1.3% y Jap6n -4.6%. En términos generales, las bajas en el PBI reflejan la caida o
desaceleracion en las exportaciones, el consumo y la inversion producto del impacto de la crisis
financiera internacional en la economia real.

PBI
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados
Brasil China Chile EEUU Espafia Japén UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacion % respecto al trimestre del afio anterior
12008 6,1 10,6 3,3 25 2,7 1,4 2,1 2,8 2,1 2,6
112008 6,3 10,1 45 2,1 1,8 0,6 1,4 2,0 1,2 1,7
111 2008 6,9 9,0 4,8 0,7 0,9 -0,2 0,6 0,8 0,6 0,2
IV 2008 1,3 6,8 n/d -0,8 -0,7 -4,6 -1,3 -1,6 -1,0 -1,9

n/d: dato no disponible
Fuente: elaboracion propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, FMI y Eurostat

VINDUSTRIA

El impacto de la crisis mundial comenz6 a reflejarse en las pronunciadas bajas sufridas en la
produccion industrial de los paises desarrollados y emergentes. Asimismo, a partir de los ultimos
meses puede apreciarse la aceleraciéon de esta tendencia.

indices de Produccién Industrial

Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados
Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacién % respecto al afio anterior
Jul-08 8,8 14,7 3,0 -1,1 -1,9 -2,4 -0,8 3.4 0 3,6
Ago-08 1,9 12,8 -3,1 -2,3 -11,5 -6,9 -1,0 51 -7,3 -5,2
Sep-08 9,6 11,4 3,6 -6,5 -4,7 0,2 -1,8 54 1,7 53
Oct-08 11 8,2 -0,8 -5,5 -12,2 -7,1 -5,4 -3,7 -6,7 -2,4
Nov-08 -6,4 54 -5,7 -7,9 -18,3 -16,6 -8,7 -11,0 -14,0 -10,1
Dic-08 -14,5 5,7 -3,7 -10,3 -16,0 -20,8 -11,7 -7,3 -6,4 -2,5
Ene-09 -17,2 n/d -8,9 -13,1 -23,6 -31,0 -16,3 -22,8 -16,1 -11,9
Feb-09 n/d n/d n/d -13,2 n/d n/d n/d n/d n/d n/d

n/d: dato no disponible
Fuente: elaboracion propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, FMI y Eurostat

A partir de octubre de 2008, los principales socios comerciales de Argentina presentan una fuerte
aceleracion en su ritmo de caida industrial interanual, destacandose Brasil y Espafia cuya



produccion industrial decrecié entre octubre de 2008 y enero 2009 un 29% y 19%,
respectivamente.

Evolucién de los indices de produccidn industrial ( con estacionalidad)
EEUU, Brasil, Chile y Espafia.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais.

La retraccion industrial verificada en todos los paises relevados es generalizada, abarcando a los
sectores vinculados al consumo durable y no durable, a la construccion, a los bienes de capital y a
los insumos basicos.

Al analizar el desempefio de la industria de estos paises durante el mes de enero en términos
interanuales , se observa que las mayores caidas de la produccion brasilefia fueron resultado de
la baja del sector automotriz (-34%), otros productos quimicos (-29%), metales basicos (-31%),
metalmecanica (-24%) y electrénica (-46%).

En el caso espafiol la baja del IPI refleja la caida de la produccién de autos (-54%), minerales no
metalicos (-46%), metales basicos (-38%) y fabricacion de muebles (-38%).

En Chile las principales caidas se registraron en los sectores textil (-58%), calzado (-47%) vy
metales basicos (-41%).

Por Gltimo, en Estados Unidos las principales caidas interanuales fueron en autos (-39%),
metalmecanica (-18%), textiles (-18%) y minerales no metalicos (-17%).

vCOMERCIO

En los udltimos meses el comercio mundial ha reflejado el impacto de la crisis internacional
presentando fuertes caidas interanuales. Las principales economias mundiales no han sido ajenas
a esta tendencia. Asi, las exportaciones interanuales de Estados Unidos decrecieron en enero un
21%, las de la Unién Europea (27) 25% y Japdn 46%; mientras que las importaciones cayeron un
26%, 22% y 43%, respectivamente.



En cuanto a Brasil , el principal socio comercial de Argentina, en el mes de enero registré fuertes
caidas interanuales en sus exportaciones (-21%) e importaciones (-26%), presentando por primera
vez desde marzo de 2001 un saldo negativo en su balanza comercial (518 millones de ddlares).

Exportaciones mensuales Dic-08/Feb-09

Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacién % respecto al afio anterior
Nov-08 5,0 -2,1 2,6 -5,7 -17,6 -1,4 n/d -11,9 -22,7 -2,0
Dic-08 -2,9 2,7 -24,3 -11,7 7,1 -7,4 0 -7,9 -15,1 3,9
Ene-09 -26,3 n/d -41,3 -21,1 n/d -45,7 -25,0 n/d -27,8 -6,7

n/d: dato no disponible
Fuente: elaboracioén propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, CEIl, FMI y Eurostat

Importaciones mensuales Dic-08/Feb-09

Brasil China Chile EEUU Espafia Japon UE (27) Alemania Fran cia Reino Unido
Variacién % respecto al afio anterior
Nov-08 9,3 -17,9 26,0 -15,7 -20 8,6 n/d -1,0 -21,8 0,7
Dic-08 8,7 -21,3 -1,9 -14,3 -16,7 -2,4 -6,0 -4,0 -25,1 0,1
Ene-09 -16,6 n/d -37,3 -26,2 n/d -43,0 -22,0 n/d -19,0 -5,7

n/d: dato no disponible
Fuente: elaboracién propia en base a Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais, CEIl, FMI y Eurostat

vEMPLEO

TASA DE DESEMPLEO (con estacionalidad)
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados

Brasil China Chile EEUU Espafia Japén Alemania Francia Rein o Unido
%
1 2008 8.4 n/d 7.6 4,9 9,3 3,8 7,6 7.6 51
112008 8,1 n/d 8,4 54 10,5 4,0 7,4 7,7 5,4
1112008 7,8 n/d 7,8 6,1 11,7 4,0 7,2 7,7 5,8
1V 2008 7,4 n/d 75 6,9 13,8 4,0 7.2 8,1 6,2(1)
Ene-09 n/d n/d n/d 7,6 n/d 41 n/d 8,3 n/d

(1) Incluye sélo octubre y noviembre
Fuente: Institutos Nacionales de Estadistica de cada pais y FMI

En Estados Unidos y en Gran Bretafia el nivel de desempleo crecié en forma ininterrumpida a lo
largo de 2008. Estos dos paises han sido muy afectados por la crisis (cuyos primeros efectos
habian aparecido ya en los segmentos de crédito hipotecario de sus sistemas financieros durante
el segundo semestre de 2007). La desaceleracién inicial en el sector real de estas economias ha
dado paso al inicio de un periodo recesivo que tiene efectos claros en el mercado de trabajo.

Francia, por su parte, también muestra una tendencia creciente en el nivel de desempleo, pero que
recién se manifesté con fuerza a partir del dltimo trimestre de 2008.



En tanto, la tasa de desempleo de Japon se mantuvo estable en 4% durante los Ultimos trimestres
de 2008. Sin embargo, debido las muy fuertes caidas en la actividad, es de esperar un incremento
en la desocupacion durante los meses venideros.

Alemania aparece como la excepcién entre los paises desarrollados, en tanto ha sido el Unico
cuya tasa de desocupacion fue reduciéndose a lo largo de 2008.

Finalmente, los casos de Brasil y Chile marcan un contraste en relacién a los indicadores
laborales de los paises desarrollados. Durante el segundo semestre de 2008 (periodo de
agudizacion de la crisis), estas dos economias registraron bajas en sus tasas de desocupacion
respecto a los trimestres previos. Sin embargo, es de esperar que los primeros datos de 2009
reflejen una reversién de esta tendencia.

Un relevamiento propio sobre la coyuntura laboral industrial mundial muestra que entre noviembre
de 2008 y febrero de 2009 los despidos, suspenciones y contracciones laborales anunciados
por grandes empresas afectaron a mas de 920 mil personas, siendo la industria manufacturera
el sector mas castigado con 620 mil casos (ver anexo Il para mayores detalles).

VSECTOR AUTOMOTRIZ

El sector automotriz fue uno de los primeros y mayores afectados a nivel global. El impacto de la
crisis mundial en esta industria ha generado que en los Ultimos meses las terminales disminuyan
drasticamente la produccion y el empleo en todo el mundo.

En Japon (principal productor de automéviles del mundo), la produccion registré una caida
interanual del 41% en enero , siendo ya el cuarto mes consecutivo que presenta bajas
interanuales. La crisis ha forzado a los productores japoneses a disminuir la produccion, realizar
recortes de personal y retrasar la salida de nuevos modelos al mercado. En esta linea, en febrero y
marzo Toyota suspendié por once dias la produccion en doce de sus plantas japonesas.

En el mes de febrero, Estados Unidos registré una caida en su produccién automotriz del 52.3%
interanual . La profundizacion de la crisis del sector en ese pais llevé a General Motors y a
Chrysler a pedir al gobierno préstamos —adicionales a los ya suscriptos en el marco de los planes
de salvataje— por 16.000 y 5.000 millones de délares respectivamente.

En el primer bimestre de 2009 , las ventas coreanas cayeron en términos interanuales un
23.3%.

Por su parte, la produccion brasilefia de autos disminuyé en febrero un 20.6% respecto a
febrero de 2008 y esto llevd a que el gobierno instruyera al Banco do Brasil disponer de una linea
de crédito para el sector por 1.700 millones de doélares.



ANEXO |

PAQUETES DE ESTIMULO ECONOMICOS

Principales cinco socios comerciales de Argentina y

paises desarrollados seleccionados

Pais

Componentes del paguete de estimulo _ *

% sobre
PIB del pais

Principales medidas
sectoriales
e

Brasil

Recortes de impuestos

Aumento de gasto e inversién publica

Lineas de crédito para
exportadores e industrias
estratégicas

0,2%

Recortes de impuestos a
la industria automotriz

Recortes en impuestos sobre los
ingresos individuales y sobre los
préstamos al consumo

Medidas complementarias de largo plazo (U$S 152.000
millones)

Plan de inversion en viviendas para los proximos 15
afios

Extension del programa de lucha contra la pobreza
"Bolsa Familia” (a fin de incluir 5 millones mas de
beneficiarios)

EEUU

5,5%

Rescate a empresas
automotrices (General
Motors, Ford y Chrysler)
por U$S 21.000 millones

El costo fiscal implicado en materia
de recortes impositivos es de U$S
275.000 millones

Las grandes areas (y sus correspondientes montos) en
las que se divide la inversion y el gasto del paquete de
estimulo son: Energia (U$S 58.000 millones), Ciencia
(U$S 17.000 millones), Infraestructura (U$S 92.000
millones), Educacion (U$S 159.000 millones), Salud
(U$S 154.000 millones) y Vivienda (U$S 13.000
millones)

De este monto total, unos U$S
140.000 millones corresponden a
recortes en impuestos a individuos,
entre los que sobresalen los
recortes de impuestos para
trabajadores de bajos salarios e
individuos de ingresos medios

En términos de politicas sociales, las principales
medidas adoptadas fueron la extensién de planes de
beneficios a desempleados y de entrenamiento para su
reincorporacién al mercado laboral; la extension en la
cobertura de salud para desocupados; y el aumento
temporario en los vales alimenticios para personas de
bajos recursos

Chile

2,2%

Capitalizacion a la
Corporacién del Cobre
(Codelco) para potenciar
su plan de inversiones
(U$S 1.000 mill.)

Eliminacion de impuesto de timbres
y estampillas para operaciones de
crédito en 2009 y reduccién de su
tasa para primer semestre de 2010

Bono por carga familiar (conyugues e hijos
dependientes) buscando beneficiar a 3.700.000
personas

Aumento transitorio de los
beneficios del incentivo a
la actividad de la
forestacion

Devolucién anticipada del impuesto
a la renta correspondiente a 2010

Incremento (en U$S 700 mill.) de fondos para inversion
publica: vialidad urbana y rural, vivienda y obras de riego

Creacion de un subsidio al trabajo para incentivar el
empleo formal a trabajadores de sueldos bajos de entre
18y 24 afios.

China

Subsidios indirectos para
la industria automotriz

6,9%

Rebajas de los aranceles
de exportacion para la
industria del acero

Reforma del IVA para empresas

Construccion de vivienda publica (U$S 60.000 millones)

Inversion en areas rurales en materia de infraestructura,
educacion y salud (U$S 51.000 millones)

Apoyo para el desarrollo
del sector de servicios y
alta tecnologia

Rebaja de impuesto sobre las
ventas de viviendas

Aumento en infraestructura, fundamentalmente
aeroportuaria y ferroviaria (U$S 300.000 millones)

Gasto en areas afectadas por terremotos (U$S 130.000
millones)

Construccion de plantas de tratamientos de residuos y
efluentes

Remocion de restricciones
cuantitativas sobre el
crédito a otorgar por los
bancos comerciales

Incremento en las exenciones de
impuestos sobre las exportaciones

Renovacioén de redes de suministro eléctrico

Subsidios para residentes urbanos de bajos ingresos y
aumento del nimero de fondos de pension

Aumentos en los subsidios a los productores rurales y
en el minimo de compras de granos




Brasil

Brasil tuvo un rol fundamental en la reunion del G-20 de octubre del afio pasado y su gobierno
viene insistiendo en la necesidad de incrementar la regulacién de los mercados financieros a nivel
internacional y de reformar el funcionamiento de los organismos multilaterales de crédito. Si bien se
estima que las medidas adoptadas implican un porcentaje muy bajo del PIB del pais (0,2%), estas
se suman a la accién de ciertas instituciones que operan apoyando a la industria de forma
considerable y sostenida, como el caso del BaNDes (Banco Nacional de Desarrollo).

Estados Unidos

El paquete fue precedido por un significativo rescate financiero a ciertos bancos y compafias de
seguros. Siguen las controversias sobre cual sera su impacto real en la economia local, existiendo
varias voces criticas al respecto (Paul Krugman es un ejemplo de ello). Por otro lado, EEUU esta
convocando a otros paises (especialmente a Alemania) a realizar un mayor gasto para enfrentar la
crisis, quitandole énfasis a la necesidad de incrementar la regulacion financiera internacional. Asi,
mientras en el plano doméstico el gobierno de Obama enfrenta algunas criticas sobre la excesiva
cautela que implicarian sus medidas de estimulo y el desbalance del plan en su conjunto (en
términos de favorecer mas al sector financiero que al sector real), en el plano internacional Estados
Unidos aparece como un actor que apunta a lograr planes mas agresivos por parte de otros paises
desarrollados.

Chile

El paquete lanzado por el gobierno de Bachelet fue dado a conocer durante los primeros dias de
2009 y es el octavo anunciado por la presidenta para alentar la actividad econémica. Involucra en
total unos U$S 4.000 millones, lo que equivale a un 2,8% del PIB, y su objetivo es generar las
condiciones para que la economia de Chile crezca entre 2% y 3% y se creen unos 100.000 puestos
de trabajo durante 2009. El lanzamiento del paquete se produjo momentos después de que se
supiera que en noviembre de 2008 el crecimiento econémico chileno habia sido de un infimo 0,1%,
lo que supuso un impacto de la crisis mundial mayor al esperado para el pais vecino.

China

El gobierno chino ha lanzado un resonante e integral paquete de estimulo en noviembre del afio
pasado, aunque las estimaciones indican que su efecto real (6% del PIB) sera claramente inferior
al anunciado por el gobierno (15% del PIB). Una de las estrategias fundamentales para salir de la
crisis, implicitas en el plan, radica en incrementar el poder adquisitivo de las poblaciones rurales,
principalmente en todo lo vinculado a articulos de uso doméstico. En principio, este paquete de
estimulo no ha sido acompafiado por medidas de rescate a entidades financieras. Si bien el
paquete no ha sido incrementado durante 2009, el gobierno chino ha manifestado la posibilidad de
un aumento futuro en caso de que se considere necesario.



PAQUETES DE ESTIMULO ECONOMICOS
Principales cinco socios comerciales de Argentina y paises desarrollados seleccionados
(continuacion)

Componentes del paguete de estimulo  *
p % sobre — -
Pais T Principales medidas . . B3 e
- PIB del pais . Recortes de impuestos Aumento de gasto e inversién publica
sectoriales
Incremento en el acceso a| Abolicién del impuesto a la riqueza A " | | de bi " ial
financiamiento para (desde enero de 2008) umento en los planes de bienestar socia
pequefias y medianas
empresas Recortes de impuestos por un
monto de 400 euros por Unica vez a . L .
s ] ) Aumento en la inversion en infraestructura
Espafia 8,1% L todos los trabajadores (abril de
Creacion del Fondo para
. 2008)
Entidades Locales y del
Fondo Especial para la |Adelanto de un afio en el reembolso
Reactivacion Econémicay| del Impuesto al Valor Agregado | Moratoria en el pago de cuotas de créditos hipotecarios
el Empleo (con un costo fiscal de 6.000 para jefes de hogar desempleados
millones de euros)
Rescate a la industria
automotriz (U$S 8.000 . . . s
- ; Inversién en proyectos de infraestructura, investigacion
mill.), particularmente a apoyo a las autoridades municipales
las empresas Peugeut y Exencién de impuestos para Yy apoy utori unicip
Francia 1.5% Renault empleadores de' menos de 10
trabajadores que incrementen su
) ) plantilla durante 2009 o )
Apoyo a la inversién en Subsidio de 200 euros a 3.800.000 jefes de hogar de
construccién de viviendas familias de bajos recursos
Espafia

Espafa ha sido uno de los paises desarrollados donde la crisis internacional ha impactado mas
fuertemente. La retraccion econémica y los aumentos en las tasas de desempleo (con especial
énfasis en el sector de la construccion) registrados a fines de 2008 representan dos de los
indicadores donde mas se evidencid este impacto. A lo largo de 2008, el gobierno nacional habia
tomado sucesivas medidas de estimulo para evitar la profundizacion de la crisis, las cuales fueron
complementadas con rescates a los bancos en problemas (a través de la extension de garantias de
préstamos y la compra de activos iliquidos). Como resultado de ello, el gobierno ha tenido que
reconocer en enero Ultimo que ha agotado las herramientas de politica fiscal con que cuenta para
poder contrarrestar el efecto de la crisis.

Francia

Desde octubre del afio pasado, la actitud del gobierno de Sarkozy ha sido de un intervencionismo
decidido. Esto ha generado controversias con el gobierno aleman, mas propenso a cuidar la
estabilidad de las finanzas publicas y no descuidar los buenos resultados alcanzados en el
presupuesto consolidado del gobierno. En este marco, durante la segunda mitad de 2008 el
gobierno francés aprovechoé la presidencia pro tempore en la Uni6n Europea para propender a
lograr un plan anti-crisis a escala continental, idea que encontré oposicion en el gobierno de
Merkel. No obstante, cabe destacar que (al igual que en el caso del rescate aleman) el gobierno
francés también ha decidido otorgar garantias de préstamos e inyeccion de capital al sector
financiero.



Principales cinco socios comerciales de Argentina y

PAQUETES DE ESTIMULO ECONOMICOS

(conclusion)

paises desarrollados seleccionados

Componentes del pague

Principales medidas
sectoriales
—e

Recortes de impuestos

te de estimulo  *

Aumento de gasto e inversion publica

Paquete de ayuda a
empresas automotrices
(U$S 2.000 mill.)

Recortes en impuesto a los
ingresos de individuos y a la némina|

Plan de inversién en infraestructura (U$S 23..000 mill.),
que incluye construccion de escuelas y caminos

salarial de las empresas (U$S
21.000 mill.)

Subsidio de 2.500 euros para choferes que compren
automoviles de baja emision de gases contaminantes

Paquete de ayuda a
empresas automotrices
(U$S 2.000 mill.) y
garantias de préstamos a
empresas del sector no
financiero

Reduccién en las contribuciones al
seguro de salud (tanto para
empleadores como para
empleados)

Ingreso universal de 100 euros por cada hijo

Aumento de las prestaciones sociales mensuales a los
nifios de familias que sufren el desempleo

Apoyo indirecto a la
industria de la
construccion

Reduccién en peajes de autopistas

Aumento de beneficios sociales y ayuda a
desempleados

Inyeccion de fondos a
bancos locales para que
asistan las necesidades

de las pequefias y
medianas empresas

Subsidios para empleadores que
contratan en forma regular a
trabajadores temporarios

Fondos a los gobiernos locales para invertir en
infraestructura

Aumento de subsidios por
salarios pagados por las
pequefias y medianas
empresas

Incentivos para introduccion de
tecnologias ahorradoras de energia

Introduccién acelerada de tecnologias ahorradoras de
energia

Pais % sobre

S PIB del pais
Alemania 3,1%

Japon 2,0%
Inglaterra 1,1%

Préstamos a la industria
automotriz (U$S 3.000
millones)

Reduccion del IVA de 17,5% a 15%

Asistencia para capital de
trabajo en pequefias
empresas (U$S 14.000
millones)

Aumento en la deduccién a los
impuestos a los ingresos
individuales para los contribuyentes
menores

Construccion de escuelas, viviendas e infraestructura
general (U$S 4.000 millones)

Subsidios para empleadores que
contratan trabajadores que han
estado desempleados por méas de 6
meses y otras medidas pro-empleo

Fuente : Elaboracion propia en base a datos de The Economist, Organizacion Internacional del Trabajo y El Economista (México)

Nota aclaratoria : Las fuentes mencionadas tomaron la informacién de los anuncios realizados por los gobiernos, las cifras oficiales manejadas por los mismos, las
bases de datos de organismos internacionales y los informes de determinadas consultoras. En los casos en que no se aclaran los montos de los items de los
planes de estimulo, es porque no se indicaban en dichas fuentes.

Alemania

El primer paquete lanzado en el Ultimo trimestre de 2008 fue considerado como una respuesta
tardia y poco significativa frente a la crisis internacional, ademas de haber estado sesgado hacia el

rescate a

los bancos y no haber propuesto medidas de estimulo significativas para el sector

productivo de la economia. Sin embargo, en enero de 2009 el gobierno de Merkel lanzé un
segundo paquete de medidas mas amplio e integral, mas alla de que sigan persistiendo en el
interior del gobierno de coalicién distintas opiniones sobre el grado de intervencién que hay que
desplegar ante la situacion actual. En el plano internacional y ante la inminente reunién del G-20 en
Londres, el objetivo del gobierno sera hacer hincapié en la necesidad de coordinar acciones para




regular las finanzas internacionales, en detrimento de la propuesta estadounidense de alentar a un
mayor estimulo a las economias por parte de los estados nacionales.

Japon

La crisis internacional ha impactado fundamentalmente en dos variables clave de la economia
japonesa: la inversion y las exportaciones. Si bien el desempleo continla siendo relativamente
bajo, alrededor del 4%, las perspectivas econdmicas para el presente afio no son alentadoras. Con
la profundizacion de la crisis, en 2008 el gobierno abandoné definitivamente la meta de equilibrio
fiscal primario para el periodo 2011/2012 vy, al igual que el Banco de Inglaterra y la Reserva
Federal, recientemente ha comenzado a tener una politica de relajamiento monetario (quantitative
easing), que se combina con las casi nulas tasas de interés que ha venido manteniendo el Banco
Central nipén en los dltimos afos. Asimismo, cabe destacar que el plan de estimulo fue
acompafiado por medidas de rescate al sector financiero, como el establecimiento de un fondo de
recapitalizacion y la extension de garantias de créditos.

Reino Unido

Junto con el estadounidense, el paquete lanzado por el gobierno britanico para salvar al sistema
financiero ha sido el que mas variedad de instrumentos detenta; se destacan la utilizacién de
garantias de créditos, las inyecciones de capital, la compra de activos, las nacionalizaciones y la
provision de liquidez. Asimismo, desde principios de marzo el gobierno de Gordon Brown se ha
embarcado en una politica de quantitative easing, que consiste fundamentalmente en ampliar la
oferta monetaria a través de la compra de activos por parte del Banco Central britanico, medida
que complementa las sucesivas bajas en su tasa de interés basica (que quedo en 0,5% desde el 5
de marzo). Con todo, es dificil saber qué impacto tendran estas medidas sobre la economia real
britanica, que entrd en recesion técnica en el Gltimo trimestre de 2008 y cuyos niveles de inversion
bruta fija y consumo privado se vienen contrayendo desde el primer y segundo trimestre de 2008,
respectivamente.



ANEXO I

Anuncios correspondientes a despidos, suspensiones y
bajas salariales por gran sector a nivel mundial, @  n puestos de trabajo

Gran Sector Total

Industria manufacturera 620.000
Financiero 101.500
Comercio y Servicios 81.500
Infraestructura 81.000
Actividades Extractivas 43.000
Total general 927.000

Fuente: elaboracién propia en base a prensa escrita

Estructura de anuncios relevados correspondientes a despidos,
suspensiones y bajas salariales en la industria man ufacturera a nivel mundial

Sector Total
Automotriz y Autopartes 56%
Electrénicos y electrodomésticos 25%
Quimicos 8%
Magquinaria y Equipo 4%
Industrias basicas de hierro y acero 3%
Alimentos y bebidas 3%
Instrumentos de medicina, éptica y fotografia 1%
Cuero y derivados 1%
Otras industrias manufactureras 1%
TOTAL 100%

Fuente: elaboracion propia en base a prensa escrita



