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Estados Unidos mantendrá bajas tasas de interés por al menos un par de años. 

Sin embargo, el “tapering” ya tiene efectos: fortalecimiento del dólar y más aversión al 
riesgo emergente: del entusiasmo por los BRICS a los “Fragile Five”. 

Los países emergentes con déficit en cuenta corriente deberán ajustar su gasto 
doméstico, aunque no se espera una crisis generalizada (como la asiática de los 90). 

La desaceleración de China detuvo la tendencia alcista de los commodities hace ya 
dos años. Riesgos de correcciones bajistas.  

Brasil es uno de los “Fragile Five”. Crece muy poco y está caro en dólares. Es muy 
probable que el dólar deba fortalecerse en los próximos años. 

Argentina está en estanflación.  El desdoblamiento cambiario supone un shock negativo 
duradero para el turismo, la construcción, la logística y el retail en Uruguay. 

El próximo gobierno argentino encontrará grandes dificultades para restablecer equilibrios 
macro. Argentina parece “volver a los 80” (por ahora con mucho menos inflación). 
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El país mantiene un régimen de flotación cambiaria que contrasta con la rigidez cambiaria de inicios 

de los años 80 y de inicio de los 2000 pero esa flexibilidad cambiaria encuentra nuevos  

límites en la inflación. 
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Subas de salarios de más de 10% anual resultarán probablemente incompatibles con una inflación 

más baja si el dólar tiende a subir (lo cual debería ser la tendencia en próximos años). 
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Uruguay tiene un nivel de gasto público razonablemente alineado con el PIB per cápita. 

Probablemente habrá poco espacio para un incremento adicional de la presión fiscal. Tampoco habrá 

oportunidades de rebajas relevantes de impuestos. 
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