El entorno macroeconomico 2009-10
Junio 2009

PRICEWATERHOUSE(COPERS



El rol del economista en un momento de turbulencias

1. SISTEMATIZAR informacion economica
2. ESTABLECER trayectorias de principales variables

3. INTUIR el grado de profundidad y “timing” de la crisis
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1. Un breve update de la crisis mundial

Economia mundial: recesion en 2009-10...¢desacople?

» Las economias desarrolladas registran
una importante recesion que se preve
se extenderia durante 2009

* Las economias emergentes se
desaceleran respecto a los elevados
ritmos de crecimiento de anos
anteriores

» Datos preliminares podrian estar
mostrando un punto de inflexion en la
segunda parte del ano para paises
claves (Chinay EE.UU.)

PricewaterhouseCoopers

Proy. Abril | Proy. Enero
2009 2010 | 2009 2010

Ec. Mundial -1,3% -1,9%] 0,5% 3,0%

Ec. Avanzadas .-3,8% 0,0%.’:}2,0% 1,1%
Estados Unidos | -2:8%0;09% ] -1,69% 1,6%
Zona Euro -4,2% -0,4%1]-2,0% 0,2%
Japén 6,2% 0,5% | -2,6% 0,6%
Reino Unido -4,1% -0,4%1]-2,8% 0,2%
Canada -25% 12%|-1,2% 1,6%

o denmrana {0 4Gk 500
ﬁ%@;ﬂsﬁdﬂis 51% 1,2% | -0,4% 2,2%
Rusia -6,0% 0,5% | -0,7% 1,3%
China 6,5% 7,5% ] 6,7% 8,0%
India 45% 56% | 51% 6,5%
Brasil -1,3% 22% | 1,8% 3,5%
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1. Un breve update de la crisis mundial

China: lo peor habria pasado

» Sector externo el mas afectado
» Exportaciones caen
* Aumento en algunas importaciones

provoca aumento del precio de
commodities

e Sector interno sostiene crecimiento
e Crece la inversion
e Crecen ventas minoristas

* Recupera la industria
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1. Un breve update de la crisis mundial

EE.UU.: datos de actividad muestran senales mixtas

« La actividad fue afectada a 1-2008 11-2008 111-2008 IV-2008 1-2009
] ) = PIB 0.9% 2.8% -0.5% -6.3% -5.7%
la baja por la inversion, las Consumo Privado 0.9% 1.2% -3.8% 4.3% 1.5%
exportaciones y el ajuste de |bienes durables -4.3% -2.8% -14.8% -22.1% 9.6%
inventariOS blenfas. no durables -0.4% 3.9% -7.1% -9.4% -0.6%
servicios 2.4% 0.7% -0.1% 1.5% 1.3%
Inversion -5.8% -11.5% 0.4% -23.0% -49.3%
° E| gasto en consumo No residencial 2.4% 2.5% -1.7% -21.7% -36.9%
ivad IVid Residencial -25.1% -13.3% -16.0% -22.8% -38.7%
_prlva 0 VOIVIO a _Crecer Exportaciones 5.1% 12.3% 3.0% -23.6% -28.7%
Impulsado por bienes Importaciones -0.8% 7.3% -3.5% 17.5% 34.1%
durables
GASTO PERSONAL EN CONSUMO
80% (variacion mensual rea) « ... sin embargo, el gasto en
igj | consumo privado continda cayendo,
20% A aunque a menores tasas
0% 1
-20% - 3 ;
_40% | e .... Y deberiamos plantearnos qué
gg; sucede con los fundamentos del
s 8 8 8 8 8 8 g consumo
5 5 3 B 2 8 & 5
@ = Hot = Junio 2009
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1. Un breve update de la crisis mundial

A pesar del crecimiento del consumo
del primer trimestre, algunos fundamentos
no son alentadores

 Si bien el ingreso personal disponible
crecio en los dos ultimos meses... parte
se explica por plan de estimulo fiscal

» El desempleo alcanzé un nuevo
record, ubicandose en 9,4% en abril......
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1. Un breve update de la crisis mundial

- Conclusién 1: Estados Unidos saldréa debilitado de la recesion

- Conclusion 2: China se desacopla pero aun depende de ciclo externo



1. Un breve update de la crisis mundial

¢ Qué sucede con laregidon?

Brasil pareceria despegarse vigorosamente de la crisis

PRODUCCION INDUSTRIAL
6% (variacion mensual)

1% A

-4%

-994 -

-14%

2010
PIB: 3,5%

TC: 2,1 reales

Inflacion: 4,3%

2009
PIB: -0,7%

TC: 2,0 reales

Inflacion: 4,3%
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1. Un breve update de la crisis mundial

¢ Qué sucede con laregidon?

Argentina recibe crisis mundial con una crisis doméstica

INDICE LIDER PESO ARGENTINO
220 38 - (por ddlar)
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1. Un breve update de la crisis mundial

- Conclusion 3: Brasil tiene capacidad para sostener region

- Conclusion 4: Argentina suma crisis mundial a crisis interna



1. Un breve update de la crisis mundial

¢, Quée debemos esperar al final del camino?

» Sin embargo, cabe plantearse cOmo sera la etapa de recuperacion:

 recuperacion mas lenta cuando crisis econdmica esta asociada a crisis
financiera

 recuperacion no podra basarse en sector externo (menor comercio mundial)

* EI motor de la economia mundial (EEUU) aun no resuelve problemas de fondo

» Se debilitaria ritmo de crecimiento de largo plazo
» Se debilitaria el dolar

* China y paises emergentes (BRIC) con mayor protagonismo en economia
mundial

Junio 2009
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Seccion dos

1. Un breve update de la crisis mundial
2. El impacto sobre la economia uruguaya
3. El mercado de trabajo en épocas de turbulencias



2. El impacto sobre la economia uruguaya

El canal financiero muestra fortalezas

* Aumentan depasitos, signo de mayor confianza relativa en el pais

« Aunque a menor ritmo sigue creciendo el crédito
- Sistema bancario se muestra sano

« Ingreso de capitales (cartera / IED) se desacelerd

Sistema financiero local actuo mitigando impactos negativos

gue se observaron en los paises desarrollados.

Junio 2009
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

El sector real recibe el mayor impacto

Ajuste externo:

- Caen exportaciones
- Caen importaciones

- Cae produccion industrial

Ajuste interno:

- Consumo privado se desacelera
- Inversion privada practicamente se estanca

- Profundidad del ajuste dependera de afectacion del mercado de trabajo

La crisis mundial impacta sobre el sector mas expuesto a la

demanda externa: exportaciones/industria

Junio 2009
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

El ajuste externo: caen exportaciones en valor hacia casi todos los

destinos

Destino Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09

EEUU

Mexico

China 151% 82%

Argentina 7% 27% 63% 54%

Canada

Chile 41%  -13% -23% 57% 17% 173% 140% -3% 51% 39% -39%  -35% -60% -32% -18% -52%

Rusia 231%  403%  308% (*) *) * * 64% 19%  -30% -63% -78% -66% -69% -67% -67%

Israel 40% 43% -8% 75% -49% 88% 183%  249%  465% 175% -80% -36% -46% -28% -32% -39%

Alemania -3% 9% 0% 40% 15% 10% 15% -13% 8% 9% -38%  -29% -25% -43% -40% -38%

Reino Unido 118%  150% 88% 108% 45% 37% -1% -32% 58% 80% 14% -5% -58% -37% -29% -40%

Francia 55% 14% -46% 8% 7% -66% 65% -4% -52% 29% 15%  22% -26% -13% 4% 11%

Espafia -1% 78% 78% 284% 18% 47% 127% -12%  160% 45% 31%  22% -11% -12% -29% -68%

Italia 10% 33% 31% 102% 85% 29% 61% 21% 47% 11% 31%  65% 25% -3% -2% -30%

Venezuela 29%  137% 42% 220%  252% 149% 182%  306%  100% 187%  180%  29% 91% 31% -45% 0%

Brasil 67% 97% 23% 52% 51% 21% 53% 31% 51% -5% 4%  10% 16% -1% 12% 29%

TOTAL 32% 52% 21% 63% 52% 60% 62% 22% 30% 29% -14% -2% -12% -23% -13% -10%
Junio 2009
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

El ajuste externo: caen exportaciones en valor de casi todos los

EXPORTACIONES
(Variaciones interanual)
70%
50%
30%
10%
-10%
-30%
00 00 OO oy 0O O O 0 0WOo D
©0580008855995508
OO = >C S =S 0009 5
Co8585350L2385c085
LWIL=2<sS» "gnozBuu=<
Producto Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09
Cuero 15%
Lana 30%
Oleaginosos 127%
Lacteos 8% 43% 53% 84% 145% 7% 30% 29% 14% -6% 7%  -43% 4%  -10%  -30% @ -27%
Combustible 59% 28% 57% * *) *) *) (*y  -49%  86%  -76% -45%  -68%  -63%  -72% 8%
Caucho 14% 47% 11% 46% 56% 59% 63% 31% 45% 9%  -37% -49% = -46% = -30% -9%  -30%
Vehiculos 98%  -21% 15% 41% 30% 33%  108% 50% 32%  26% 17% -53%  -75%  -23%  -38%  -17%
Carne 32% 55% 37% 104% 105% 55% 62% 22% 54%  86% 8% 4%  -19%  -24%  -33%  -34%
Plasticos 42% 55% 5% 11% 30% 29% 49% 24% 16% -3% 1% 2%  -18%  -21% -1% 0%
Madera 54% 95% 45% 125% 78% 17%  149% 34% 49%  149% 18%  76% 0%  -21% 5%  -31%
Farma. 65% 5% 3% 62% 21% 47% 69% 15% 63%  65% 30%  29% 25% 4% 57% 2%
TOTAL 32% 52% 21% 63% 52% 60% 62% 22% 30%  29% @ -14% 2%  -12%  -23%  -13%  -10%
Junio 2009
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

El ajuste externo: exportaciones en volumen tienen un comportamiento

heterogéneo

Agricolas
Carne
Cueros
Lacteos
Papel
Madera
Global

Datos cuatrimestrales

[-2008

1-2009

Variacion
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

El ajuste externo: menor demanda externa provoca caida de actividad
iIndustrial

La industria cae 5,0% en primer cuatrimestre, y 9,1% cuando se excluye petroleo y
pasta de celulosa

IVF INDUSTRIA MANUFACTURERA INDICE DE VOLUMEN FISICO
Crecimiento interanual (variacion acumulada enero-abril)
50% Industria -5.0%
40% - M Industria Total
Sin Botnia ni ANCAP Refineria 7.6%
30% - Papel 17.7%
0fn
20% Industria sin refineria sin Botnia -9.1%
10% -
o Curtiembres -36.4%
0% loo o 0 0 Productos textiles -34.0%
-10% *?.') o < < < : Metéalicas Basicas -24.30%
c S = Q c S Sustancias y productos quimicos -12.03%
L] < i o L] < : Y P g :
-20% Vehiculos automotores -37.94%
Junio 2009
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

El ajuste externo: caida generalizada en sectores, especialmente
vinculados a ciclo externo

[-2008 [1-2008 [11-2008 IV-2008 [-2009
Sector agropecuario 5.1% 2.0% 1.4%
Industria Manufacturera 8.2% 4.6% 0.5%
Electricidad, Gas y Agua -28.9% -37.5% 60.5% -7.2% 2.6%
Construccion 0.0% 2.2% 5.4%
Comercio, Reparaciones, 2 4% 3 204 1.0%
Restaurantes y Hoteles
Transpgrte,_Almacenamlento y 5 504 6.5 5 70
Comunicaciones
Otras actividades 1.6% 2.1% 0.9% 2.8% -1.6%
Producto Interno Bruto 1.9% 3.4% 1.7% 0.5% -2.9%

PricewaterhouseCoopers

Junio 2009
Diapositiva 21



2. El impacto sobre la economia uruguaya

El ajuste interno: comienza ajuste del sector privado

1-2008  [1I-2008  [1I-2008  |IV-2008 1-2009
Gasto de consumo final privado|7.6% 12.5% 7.8% 7.5%
Formacion bruta de capital fijo [11.3% 30.4% 18.4% 12.5% 4.8%
Sector publico 41.8%  [19.4%  [465%  |13.5% 27.5%
Sector privado 6.3% 33.0%  [11.0%  [12.2%  |RS0M%
Exportaciones de bienes y 133%  |17.5%  |8.2% 3.3% 1.5%
Servicios
Importaciones de bienes y 146% [50.7%  |10.0%  |9.7% 7.1%
Servicios
PRODUCTO INTERNO BRUTO |7.8% 10.3%  [9.9% 7.6% 2.3%

PricewaterhouseCoopers
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2. El impacto sobre la economia uruguaya

- Conclusion 1: Impacto sobre sector externo estaria en plena vigencia
(desde finales de 2008)

- Conclusion 2: Ajuste del sector privado comienza a impactar sobre
demanda domestica
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3. El mercado de trabajo en épocas de turbulencias

El mercado de trabajo: deterioro aun acotado... caen niveles de empleo
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Hay cerca de 6.000
personas menos
empleadas en la
economia
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3. El mercado de trabajo en épocas de turbulencias

El mercado de trabajo: deterioro aun acotado... sube desempleo
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El mercado de trabajo en eépocas de turbulencias: reflexiones desde la
economia

Conclusion 1: El mercado de trabajo con reaccion acotada y aun en
niveles historicamente buenos

Conclusion 2: El mercado de trabajo reacciona rezagado y por tanto
debemos esperar un mayor deterioro

Conclusion 3: El arreglo institucional para los salarios y la debilidad de
la actividad van a perjudicar los niveles de empleo

Conclusion 4. Este empeoramiento va a generar “efectos de segunda
vuelta” sobre la actividad
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