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Balance a un ano del “credit crunch”

EEUU: coletazos de la crisis financiera

- Fuertes perdidas de bancos de inversion de primera linea,
debiéndose recurrir a salvatajes en mas de una ocasion.

- La caida del precio de las casas y aumento de precios de
alimentos y combustible redundan en una caida de los activos e
iIngresos de los estadounidenses en terminos reales, con lo cual se
deprimio la confianza de los consumidores.

— El alza de las exportaciones (provocado por la depreciacion del
dolar) salvo a la economia de la recesion.

En las demas economias desarrolladas, a la restriccion crediticia,
inflacion en alza y petréleo caro se sumo la fuerte apreciacion
frente al délar, con lo cual los efectos sobre el nivel de actividad
fueron peores.

Sintomas de estanflacion a nivel global.
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Variacion trimestral anualizada PBI
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Variacion anual PBI paises emergentes
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Rusia Brasil
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Evolucion Tasas de Referencia

Zona Euro === Jjapon Inglaterra Fuente: Bancos Centrales




Los ultimos indicadores de actividad global
provoecaron un cambio en las expectativas, con lo
cual el’'dolar recupero parte del terreno perdido.
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The Economist
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Inflacion Paises
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ARGENTINA

¢ Hasta el momento, la economia ha venido creciendo a tasas muy
favorables con superavit gemelos.

% El crecimiento se dio sin necesidad de acceso al crédito externo,
y se baso en tres pilares:

- Capacidad ociosa
= Tipo de cambio real alto
= Precios de exportacion al alza

% Estos tres pilares se deterioraron en los ultimos meses. La
situacion se ve agravada por sintomas de fragilidad del superavit
comercial y fiscal, un programa financiero apretado sin acceso al
crédito externo, e incertidumbre creciente respecto a los indices
oficiales de inflacion.
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Fragilidad fiscal'l: las retenciones ocupan una
creciente participacion en los ingresos publicos
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Fuente: Mecon




Fragilidad fiscal Il: Las transferencias al sector
privado aumentan su participacion en el gasto
publico corriente

millones pesos

I 1

2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Junio)

Nivel Transferencias Participacion Fuente: Mecon




Fragilidad externa: variacion interanual del primer
semestre 2008 de exportacion por efecto cantidad y
efecto precio

Precio ®m Cantidad

-29

Productos Manufacturas Manufacturas Combustibles
Primarios origen origen y energia
agropecuario industrial

Fuente: Mecon
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escasas posibilidades de financiamiento
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URUGUAY: impactos derivados de |la
economia global

% Impactos de la desaceleracion de la economia global y
caida de precios internacionales:

= Impacto negativo: menor demanda externa
= Impacto ambiguo: relacion de terminos de intercambio

- I[mpacto positivo: menor presion de la inflacion
Importada




URUGUAY: impactos derivados de |la
economia argentina

% Impactos de una eventual crisis en Argentina: son
todos negativos, pero larelacion de dependencia se
ha reducido en comparacion con ainos anteriores.

= Mercado financiero

® Menor participacion de depositos de ahorristas argentinos en el
sistema bancario uruguayo

® Distinta percepcion del mercado sobre ambas economias

= Mercado de bienes

® Menor participacion de Argentina en las exportaciones de
bienes y servicios, aungue la dependencia sigue siendo
relativamente elevada




Evolucion de la participacion de los depositos de no
residentes en el total. Uruguay
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Fuente: BCU
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Participacion de las exportaciones de bienes
hacia Argentina en el total

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Mayo)

Fuente: BCU




Participacion del turismo receptivo de
Argentina en el tetal
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(1 Trim)

Fuente: BCU




Cuadro Comparativo; 1999-2008

2008
56%
0,5
7,1
5,6
Flotante
-1,0%
-0,5%
24,3%
Fuente: BCU




Conclusiones

% Las economias desarrolladas presentan claros
sintomas de desaceleracion que en algunos casos
podrian converger a recesion.

¢ Las economias emergentes continuaran creciendo a
altas tasas, aunque la desaceleracion también se

verificara en dichas economias.

% El crecimiento en la region se moderara
(especialmente en Argentina).

¢ Todo indica que el formidable ciclo expansivo de la
economia uruguaya esta llegando a su fin.
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Variacion anual PBI Argentina y Uruguay
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Fuente: Banco Central de Argentina y Uruguay




Escenarios posibles para 2009

4 Escenario I: recesion de economias desarrolladas y crisis en
Argentina a partir de 2009

= La economia uruguaya sera arrastrada por el efecto de la menor
demanda externa (presumiblemente a partir del segundo
semestre), con un freno en el crecimiento. (PBI: 3,1% en 2009)

- Seria necesario un ajuste fiscal y/o depreciacion de la moneda
para amortiguar el shock negativo, aungue no se incurrira en una
crisis de financiamiento externo.

% Escenario ll: economias desarrolladas y Argentina se desaceleran
pero no ingresan en fase recesiva

= Crecimiento economico disminuira convergiendo a una tasa
superior a la media historica. (PBI: 4,2% en 2009)

= Sera menester que las politicas de gasto se ajusten a la nueva
trayectoria de los ingresos, dado que el aun alto nivel de
endeudamiento no permite incurrir en déficit fiscales abultados.
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