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Deterioro de los equilibrios externos se profundizo
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Saldo de servicios disminuyo por encarecimiento relativo y
trabas argentinas

Gastos de Turistas en el Uruguay
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Nivel de precios en dolares sigue siendo el principal desafio

Tipo de Cambio Real Bilateral con EE.UU
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Flexibilidad cambiaria, stock de reservas y gestion de

deuda son fortalezas...
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...sin embargo, ciclo politico y mayor rigidez del gasto son

debilidades

Resultado Fiscal (% del pi)

— o o < LN Yo ~ 0 )] o i o~
o o o o o o o o o — — —
o o o o o o (=] o (=] (=] o o
o~ o~ o~ o~ ™~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ [aN]

-3,7% Fuente: MEF

> Deterioro reciente del

Yy
son una

debilidad para enfrentar
un eventual ajuste

Composicion del Gasto del Sector Publico No Financiero (% pis)

5%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

L u |. } 6,8%
| 1 6,5%
} 7.6% } 6,3% } L Discrecionales

-

Fuente: MEF,
CGN

J J
1995 2004 2008 2012 2014 RR.CC.
Inversiones Gtos. funcionamiento Intereses
Remuneraciones B Transferencias W Pasividades

CPA |[FERRERE




Contenido

.  Uruguay procesara ajuste externo

a) Deterioro de los equilibrios externos y
desalineamiento de precios relativos

b) Fortalezas y debilidades para evitar ajuste severo

{Cual ha sido la reaccion de politica?

. ;Qué explica el deterioro del TCR?

CPA |FERRERE



Autoridades moderan perspectivas....

Ajuste real de salarios estipulado en consejos de
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...y parecen poner mayor foco en la competitividad

» Anuncios
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¢Un shock positivo de términos de intercambio!?
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Shock de Tl no
parece haber
provocado
“enfermedad
holandesa”

e Gianelli et al (2006), muestra que por cada punto porcentual de aumento de

los Tl, el TCR se aprecia 0,3 pp. (TCR externo, 1983-2005, Test de cointegracién usando
Engle y Granger).

e Capurro et al (2006), encuentran que los Tl afectan los fundamentos de los

precios relativos en largo plazo. (TCR interno, 1986-2004, Test de Johansen y VECM).
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(Fuerte ingreso de capitales especulativos!?
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Diferencial de rendimientos entre economias industrializadas y
emergentes alenté hasta mayo pasado una apreciacion espuria del
tipo de cambio nominal.

e Gianelli et al (2006), muestra que por cada punto porcentual de aumento de

spread de tasas, el TCR (externo) se aprecia 1,5 pp. (TCR externo, 1983-2005, Test de
cointegracion usando Engle y Granger).
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¢Una politica fiscal prociclica?

Egresos del Sector Publico No Financiero
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e Gianelli et al (2006), muestra que una expansion del gasto corriente del gobierno

central de 3 pp. del PIB explica un deterioro del TCR (externo) de entre 6 y 10%.
(TCR externo, 1983-2005, Test de cointegracion usando Engle y Granger).

e Capurro et al (2006), no encuentran evidencia que corrobore dicho hallazgo. (Tcr
interno, 1986-2004, Test de Johansen y VECM).
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En sintesis

 EITCR se aprecid por un sobrecalentamiento de la economia no
suficientemente mitigado por una politica macroecondmica contraciclica, a la
qgue sobre el final del periodo se agrego un fuerte ingreso de capitales.

* La economia requiere un ajuste de precios relativos.

* Afortunadamente, la politica econdmica cuenta con una serie de reaseguros
qgue haran que el ajuste real sera menos intenso que en el pasado:
* Existe flexibilidad cambiaria.
» Stock de reservas es mayor que la deuda publica en moneda extranjera.

* Vencimientos de la deuda publica pueden ser manejados con holgura
dado el nivel de reservas disponible y el acceso a créditos contingentes.

e La politica macroecondmica reacciono recientemente.

CPA |[FERRERE




