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A pesar de la crisis financiera en EEUU, por ahora las proyecciones del
FMI apuntan a una desaceleracion moderada de la economia mundial ...
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... que contemplan un “desacople parcial” de las economias
emergentes.

Crecimiento econdmico de Asia Emergente Crecimiento econdmico de América Latina
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¢ Como se comportaran los precios internacionales de las materias primas?

¢ Estamos ante un auge estructural o ciclico de los precios?
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El dinamismo de Asiay los bajos stocks de alimentos dan cierto
margen para pensar en factores “persistentes”.

Participacion en el PIB mundial
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Sin embargo, en la economia mundial se advierten varios

desequilibrios: (1) abundante liguidez.

Tasa de los Fondos Federales
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Sin embargo, en la economia mundial se advierten varios
desequilibrios: (2) exceso de gasto en EEUU y ddlar débil.

Saldo en cuenta corriente de Estados Unidos

(en % del PIB)
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Sin embargo, en la economia mundial se advierten varios
desequilibrios: (3) ¢exhuberancia en precios de los activos?

Aumento de los precios de las viviendas en relacion al PBI
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Sin embargo, en la economia mundial se advierten varios
desequilibrios: (4) inflacion generalizada ¢ de “oferta” o de “demanda”?
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¢ Estaremos en la antesala de una correccion abrupta de esos
desequilibrios? ¢Son relevantes las similitudes con los afios 707

Precio internacional de los "commodities"
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Los commodities han mostrado sistematicos ciclos en los ultimos 100

anos: ¢estavez, tendremos un ciclo largo (50s) o corto (70s)?
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Con un marco favorable en el corto plazo pero mas incierto a mediano
plazo la politica econdmica enfrenta dilemas y desafios.

Escenario Base

m  Aterrizaje suave de la economia mundial (crecimiento de 4,1% en 2008 y 3,9% en 2009).
= Incremento muy moderado de las tasas de interés en EEUU y economias emergentes.

m  Reversion lenta de la debilidad del dolar a partir de 2009.

m  Precios de los commodities y del petréleo elevados en términos reales, ajustandose eventualmente a la
baja en forma moderada en 20009.

Principales riesqos

m  Freno abrupto de la economia mundial en 2009-2010.

m  Ajuste fuerte de las tasas de interés en EEUU y en economias emergentes, en un marco de presiones
inflacionarias significativas.

m  Reversion rapida de la debilidad del ddlar.

m  Reduccion sustantiva de los precios de los commodities en términos reales.
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A pesar de los riesgos del contexto externo, por ahora los precios de

exportacion siguen siendo altos.

Indice de precios de exportaciones industriales
Fuente: Camara de Industrias del Uruguay
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... Y lademanda interna seguira expandiéndose (salarios, empleo,
crédito y gasto publico).

Mercado de trabajo
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En 2008 la economia creceria 7,7%. Para 2009 prevemos un crecimiento
mas moderado pero francamente superior a la media historica (2,5%).
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A nuestro juicio, ese ritmo de crecimiento podria estar pautando una
situacion de recalentamiento de la economia.

Tasa de crecimiento tendencial
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El control de la inflacion es un desafio central para la politica
econdmica.

Inflacion anual: tasa efectiva y meta oficial
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Los precios internacionales de los alimentos y la demanda interna
constituyen las principales presiones inflacionarias.

Incidencia en la inflacién anual
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La politica monetaria deberia hacerse mas restrictiva pero eso
acentuaria caida del dolar.
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La politica salarial y fiscal no contribuiran con la politica monetaria

(contencion de demanda interna).

Resultado Primario del Sector Publico

en % del PIB
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El espacio para contener la inflacion via tarifas se esta reduciendo
considerablemente.

Resultado Primario ’ \
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En un contexto de altos precios de exportacion y de expansion de la
demanda interna, la apreciacion real de la moneda parece inevitable...
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... a pesar de las fuertes intervenciones en el mercado de cambios (que
son esterilizadas asumiendo un costo fiscal muy significativo).

Factores de variacion de los Activos de Reserva del BCU
Variacién interanual a junio 2008 - Millones de US$

Total 2.404
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La competitividad, si bien esta bajando, es todavia adecuada con
Europay Brasil (y notoriamente mejor que en los 90).

A fines de 2008 la competitividad con EEUU

sera un 25% menor al promedio historico.
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¢, Como medir la competitividad con

Argentina? En cualquier caso es muy baja.
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La competitividad con otros mercados es adecuada (y notoriamente
mejor que en los 90) pero también esta bajando ...

TCR Uruguay - Chile
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... con lo cual se advierte un creciente riesgo de desalineamiento
cambiario ...

Tipo de cambio real bilateral Uruguay-Estados Unidos
(escala logaritmica)
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... al tiempo que las decisiones de politica fiscal suponen una reduccion
del margen para enfrentar un shock externo negativo.

Resultado Primario
En % del PIB
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# Ajustado por egresos e ingresos extraordinarios y por impacto el del ciclo econémico en los ingresos del gobierno central
(utilizando una elasticidad de 1,4 en los ingresos tributarios y de 1 en los ingresos no tributarios).
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Con pocos instrumentos y multiples restricciones, el gobierno debe
balancear multiples objetivos y riesgos.

1. Lainflacion sera mayor que 7% en 2. El superavit primario se ubicaria entre 2%y
2008-20009. 3% del PIB (debajo de una meta baja) por
suba acotada de tarifas y mayor gasto fiscal
neto.
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|
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I

3. Competitividad con EEUU se situaria en los
minimos de los 90, con algun riesgo de
desalineamiento multilateral.
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