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En pocas
palabras

En estas dos paginas recapitulamos los contenidos aborda-
dos en la nueva seccion Focalizado, y aludimos a lo expuesto
y razonado por las distintas fuentes consultadas.

La realidad del mundo actual es de un crecimiento constante de la de-
manda mundial de productos agricolas, fruto del aumento sostenido del
consumo combinado con una oferta que no logra la suficiente capacidad
de reaccién (Blasina, Montaldo, Musacchio, Fracchia). Un factor explica-
tivo ineludible de esa tonificacion de la demanda es que hay mas chinos
e indios comiendo mas y mejor, y sin intenciones de dejar de hacerlo. En
particular, China se ha vuelto un gran motor para el crecimiento econé-
mico de los paises emergentes, siendo su dinamismo explicado por sus
altas tasas de inversién, su orientacion exportadora y el fuerte desarro-
llo de su mercado interno (Musacchio). Encontramos que se da una al-
ta complementariedad entre la zona asiatica y los paises emergentes, lo
gue no es un dato coyuntural (Fracchia). A este factor algunos agregan
otras causas complementarias: las restricciones a las exportaciones de ali-
mentos en algunos paises, que restringieron la oferta mundial, los fondos
mutuos que invierten en futuros de alimentos y la demanda adicional ge-
nerada por el empleo de granos para la produccion de biocombustibles
(Campos). Los exportadores agricolas como Uruguay se encuentran en
una situacion muy favorable. Se observan altas tasas de crecimiento en
todos los paises de la region las cuales se explican fundamentalmente por
factores exdgenos (Blasina, Musacchio, Fracchia, Banco Mundial). Sélo en
paises como Venezuela, el gobierno ha logrado tener alguna incidencia
en el nivel de actividad, pero para mal (BID).

El aumento explosivo de las exportaciones agricolas, particularmente las
de trigo/soja, también tienen efectos negativos. La rentabilidad de los
cultivos hace relativamente menos redituable la ganaderia, haciendo que
la misma retroceda (Blasina).

Las autoridades de la Reserva Federal se han fijado como politica evitar
que Estados Unidos caiga en la mortal combinacion de recesion y deflacion
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gue ha dejado estancado al Japén por mas de una década. La politica de
bajas tasas de interés y consiguiente expansion de la oferta monetaria que
el FED esté llevando adelante genera una gran abundancia de capitales
en busqueda de rentabilidad en las economias emergentes. Este flujo de
capitales, combinado con el ingreso de divisas por las exportaciones agri-
colas esta llevando a un fortalecimiento de las monedas locales, con una
pérdida de competitividad de las exportaciones que no sean agricolas o
extractivas (Montaldo, Sitjar).

En la region nos encontramos con un Brasil creciendo fuertemente sobre
bases sélidas y mejorando paralelamente todos sus indicadores sociales
(Musacchio). Argentina tiene problemas internos que impiden capitalizar
adecuadamente la bonanza, pero de cualquier manera crece bajo la in-
fluencia de la tonificacion de los mercados (Fracchia).

En los mercados locales se corre el riesgo de que el recalentamiento se
transforme en burbujas especulativas, y algunos consideran que las mis-
mas ya se estan produciendo (Fuchsberger). En el caso de Uruguay, al-
gunos consideran que ese riesgo es menor. Por un lado el sistema finan-
ciero uruguayo todavia se encuentra bajo el efecto de la crisis del 2002
—en prudencia empresarial y severidad de los controles bancocentristas—,
y el crédito no se ha disparado, con lo que se ha evitado que el sistema
amplifique la fase de auge del ciclo. Consistentemente, el incremento de
precios en el sector hipotecario no obedece a compras especulativas ba-
sadas en crédito (Sitjar).

Entre las amenazas globales al actual ciclo, el principal factor de riesgo es
gue la FED pase a tener como prioridad la lucha contra la inflacién (Mon-
taldo). También puede que la FED tenga que elevar las tasas de interés si
Japén comienza a vender los bonos del tesoro adquiridos a efectos de dis-
poner de los recursos que requiere para su reconstruccion (Fuchsberger).
En ese caso aumentaria la tasa de interés, con el efecto de la contraccidon
del crédito y una apreciacion del délar. Dado gue la regidn opera en esa
moneda, el fortalecimiento del délar conllevaria una disminucion del pre-
cio de los commodities expresados en doélares y una desaceleracién de las
exportaciones de la regiéon. Similar efecto podria tener una desaceleracién
de la economia china o una nueva crisis financiera mundial (Sitjar). Algu-
nos de los entrevistados ven riesgo cierto de una devaluacion importante
de Brasil (Fuchsberger), que es nuestro principal mercado de exportacion.
Si bien todos estos factores pueden tener alguna incidencia, la tenden-
cia es al sostenimiento del precio de los commodities, en tanto no tiene
ninguno de ellos la capacidad de alterar en lo sustancial el desequilibrio

entre oferta y demanda (Montaldo). En el caso de Uruguay, la zona asia-
tica y Brasil serén los dos factores fundamentales que permiten predecir
el mantenimiento de la fase positiva del ciclo (Musacchio).

()

Revista de Antiguos Alumnos del IEEM | Abril 2011 | 27




Asamblea Anual de
Antiguos Alumnos

X

Casi 500 antiguos alumnos del IEEM se reunieron la noche del 4 de
abril en Punta Cala para celebrar la XIl Asamblea de Antiguos Alumnos
del IEEM. Asamblea especial por tratarse de los 25 anos del IEEM.

A las palabras introductorias del rector de la Universidad, Santiago
Pérez del Castillo, y del decano del IEEM, Carlos Folle, siguié Isabe-
lle Chaquiriand quien anuncié los resultados de la encuesta sobre las
principales cinco medidas que debe tomar el gobierno para promover
la sustentabilidad de la bonanza econémica actual.

El encuentro continud de la mano de Pablo Regent, director de Anti-
guos Alumnos, quien introdujo a los dos invitados especiales del en-
cuentro.

Bajo el marco del titulo de la Asamblea ¢ Quo vadis Uruguay? Una
vision desde el exterior, Eduardo Fracchia, profesor del IAE Busi-
ness School, disertd sobre en contexto econdmico mundial a través
de indicadores y proyecciones y presentd la economia argentina en el
contexto internacional. Aldo Musacchio, profesor de Harvard Business
School, centro su charla sobre la situacion de China y Estados Unidos
("Chimerica”) en la economia mundial y su relacién con los paises pro-
ductores de materias primas. En las siguientes paginas ofrecemos un
extracto de cada una de sus exposiciones.
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China, Estados Unidos
y... Uruguay

Buscando nuestra oportunidad

= Aldo Musacchio'

Asia se ha vuelto el mercado por excelencia para los paises emergen-
tes, y su demanda explica el precio de materias primas y alimentos.
En el caso especifico de Uruguay, a la demanda asiatica se agrega la

demanda brasilefia, que también tiene un peso re-

{QUO VADIS levante en las exportaciones del pais.
Una version d

. i vos fundamentales. En primer lugar, altisimos ni-
" veles de inversion (40% del PBI, mas de 10% de la
misma destinada a infraestructura, una de las tasas
mas altas del mundo). En segundo lugar, gran inci-
dencia de las exportaciones (30% del PBI). En tercer
lugar, el rapido desarrollo del mercado interno. A
pesar de las bajas tasas de consumo (30% del PBI),
el tamano del mercado es enorme, y con gran cre-
cimiento. Al dia de hoy es un mercado de 2,3 tri-
llones de ddlares.

La dindmica de China tiene tres factores explicati-

Scuela de ne

Se estan dando procesos inflacionarios en China, pero, al mismo tiem-
po, la productividad de la economia aumenta a tasas muy elevadas,
llevando a que la competitividad de la economia siga aumentando.

En Brasil también se esta dando un proceso de crecimiento acelerado.
Se ha reducido drasticamente la inflacién, y las tasas de interés estan
bajando. Al mismo tiempo se consolida una clase media fuerte para-
lelamente a la reduccion de los niveles de pobreza.

Uruguay posee algunas limitaciones que le impiden seguir los modelos
gue ya se ha demostrado exitosos para economias pequefias, como
son los casos del modelo exportador (Chile, Nueva Zelandia) o Entre-
pbt (Singapur, Dubai). En particular: los impuestos son muy elevados,
los aranceles también lo son, el pais no puede procurar agresivamen-
te acuerdos de libre comercio, la educacion es deficiente y el pais no
se prepara para la época de las “vacas flacas”.

3( | Revista de Antiguos Alumnos del IEEM | Abril 2011



¢Quo vadis Uruguay? Una vision desde el exterior

Puntos destacados:

1. La perspectiva para Uruguay se ve positiva. La tendencia de largo pla-
2o (10 a 20 anos) es positiva aunque con algunos sube y baja en las ex-
portaciones dependiendo de los ciclos de Brasil y China.

2. La nueva coyuntura en el oeste y centro de China y en Brasil ofrecen
oportunidades para crecer ain mas.

3. Pero el gobierno tiene que aprovechar este momento y crear un fondo
de estabilizacién (Chile con cobre, México con Petréleo) y hacer todo lo
posible por mejorar la educacion para que se pueda mantener la ventaja
comparativa en servicios.

1. Ph.D. en Historia Econdmica de América Latina, Universidad de Stanford; Economista, ITAM
(México), profesor asociado en el Weatherhead Center for International Affairs y miembro de
Brazil Studies Committee and the Mexican Studies Committee, Universidad de Harvard.

................................................................................................

Argentina: situacion econémica
en clave politica

La economia argentina en contexto
internacional

» Eduardo Fracchia’

El rapido crecimiento de los paises emergentes es muy relevante para Ar-
gentina y Sudamérica. Se afianza la megatendencia del “poder emergen-
te”. De allivendra por largo tiempo el 90% del aumento de la demanda de
alimentos y de los productos basicos de todas las provincias argentinas.

Los paises emergentes estan aumentando su participacién en el PIB
global desde un 25% antes de la crisis a un 35% en 2020 en US$ co-
rrientes y del 42% al 55% en US$ de paridad.

La participacion de los paises emergentes en el crecimiento del PIB glo-
bal en US$ corrientes ya supera el 50% y sera mayor al 60% a partir
del 2015. En US$ de paridad sera del 75% a partir del 2010.

Los 5 ases de los emergentes

Factores de oferta

1. Oferta de trabajo “ilimitada” a salarios constantes=>Amenaza para
las industrias de todo el mundo.

[ contintia ee « |
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2. Amplio margen de aumento de la productividad (catch-up).

2000: 1 Notebook = 20 Tn de soja. 2009: 1 Notebook = 1.5 Tn de
soja = 10 veces menos

3. Creciente y mejorada inversion en educacion.

Factores de demanda
4. Incorporacién al consumo de no menos del 60% de la poblacion
mundial, con demanda reciproca entre paises emergentes.
5. Politicas econdmicas mucho mas sensatas que en el pasado:
» Buena macro: superdvit /equilibrios gemelos (aunque exage-
rado el externo); tipo de cambio flotante, inflacidon baja o mo-
derada.
« Atraccién de inversiones.

Latinoamérica. Una region en alza
Madurez de la politica econémica en la region

» Muy buen manejo de la crisis global, evidenciado
en la rapida recuperacion

« Inflacion desterrada (con excepciones)

« Acumulacién de superdvits gemelos

« Problema de la deuda bajo control

» Gestiones publicas con alta aprobacion

En la Argentina, el escenario del futuro estd mina-
do por la inflacién

« La tasa de inflacién anual alcanzé el 25% en 2010
segln estimaciones privadas

« El gobierno persiste en la negacién del proble-
ma, mientras sus politicas expansivas en lo fiscal y monetario
lo agravan

« El tipo de cambio esta siendo empleado como ancla nominal,
llevando a una fuerte apreciacion real

« La puja redistributiva se agudiza

» Para 2011 esperamos que el aumento de precios se acelere

Conclusiones acerca de Argentina
« La nueva configuraciéon mundial plantea mdltiples oportunida-
des para los emergentes y, entre ellos, la Argentina.
« Pero para aprovecharlas en serio hara falta algo mas que un
piloto automatico.
» Mientras tanto, la inflacién, la inestabilidad juridica y el ruido
electoral siguen demorando el despegue hacia un crecimiento
sostenido de largo plazo.

1. Director del Area Académica Economia, director de Estudios del EMBA Regional y profesor
del Centro GESE (Gobierno, Empresa, Sociedad y Economia), IAE Business School.
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;CoOmo mantener la
bonanza econdémica?

Antiguos alumnos respondieron una breve y concisa encuesta

sobre la bonanza econémica del pais. La pregunta planteada a

los antiguos alumnos previo a la Asamblea fue: ¢Cuales consi-

ECONOMIA — ‘
Empresarios sefialan brecha s
entre el Estado y los privados

'l

|

|

“ e vimucdes cristianas y pocados capitale

|

'ii

dera usted que deben ser las principales cinco
medidas que debe tomar el gobierno para pro-
mover la sustentabilidad de la bonanza econé-
mica actual? Ofrecemos un extracto de las prin-

cipales respuestas y su porcentaje.

1 (12,41%)

Preservar la estabilidad de las reglas de juego
en materias tales como la tributaria, la seguri-
dad social, o el derecho de propiedad, evitan-
do generar incertidumbres que desincentiven
la inversion.

2 (12,32%)

Fomentar una cultura que asigne al ahorro, el trabajo bien he-
cho y al emprendimiento la mayor valoracién social, en contra-
posicién a la apologia del inmediatismo, la mediocridad y el “ni-
velar para abajo”.
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3 (11,46%)

Contener el aumento del gasto publico, concen-
trandose en lograr mejores resultados de los re-
cursos ya afectados, tales como el caso de los 5::;T""'f DS vty o e 4 Gt Dt 0
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Cambiar del enfoque del esfuerzo al de resultados, y del cen-
tralismo a la autonomia. Aplicado al 4rea de la educacion, por
ejemplo, ello implica dar autonomia a los diversos institutos
educativos, a partir de un sistema de evaluacién basado en los
logros académicos de los alumnos y un sistema de incentivos
alineado con el mismo.

Estas cinco medidas sumaron el 55,95%

del total de los votos.

E Revista de Antiguos Alumnos del IEEM | Abril 2011 | 35




“La inflacion va a seguir siendo
un problemay un peso fuerte es
inevitable a corto plazo”

Pablo Montaldo

El presidente de la Bolsa de Valores de Montevideo (PEMA
2005) reflexiona en esta entrevista sobre los desafios que
enfrenta Uruguay en materia econémica.

La preocupacion actual del gobierno parece estar centrada en la
inflacion. ; Qué sucede en el mundo desarrollado que nos permita
anticipar el rango de inflacién que va a enfrentar Uruguay?

Es muy diferente lo que podemos esperar del comportamiento de los
bancos centrales europeo y norteamericano. En Norteamérica las presio-
nes inflacionarias son mas intensas que en Europa pues el Banco Central
Europeo se comporta de una forma mucho mas ortodoxa en este senti-
do. La Reserva Federal implementa politicas prociclicas, que apuntan a
reactivar la economia pero que obviamente terminan en mas inflacion.
Para Uruguay lo que importa es descubrir cudndo Ben Bernanke (presi-
dente de la Reserva Federal) va a comenzar a preocuparse por la infla-
cion. Es un hecho que en algin momento Estados Unidos decidird que
ha llegado el momento de reducir el déficit y subir su tasa de interés. Ese
sera el momento en que los flujos financieros que hoy encuentran tasas
bajisimas en Norteamérica y se vuelcan hacia Latinoamérica, dejaran de
venir en las cantidades que hoy sucede. Pero no parece que eso sea algo
que vaya a pasar en el corto plazo. Bernanke esta mas preocupado por
la deflacion que por la inflacién. Obviamente la deflacion es tan mala
como la inflacién, mas si viene acompanada de recesién, como le suce-
dié a Japon en los afios noventa. Cuando Bernanke cambie su foco de
preocupacion, veremos una suba de tasas en Estados Unidos, y esa sera
la senal del cambio de tendencia para nuestra economia.

Por lo tanto, en Uruguay, la inflacién va a seguir siendo un problema.
Pero no solo le pasa a paises emergentes como Uruguay, también le
pasa a Australia o a la propia China. Lo sufren todos los que no son
emisores de las monedas principales. Estos paises es casi inevitable
gue vean recalentadas sus economias.
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¢ Qué se puede hacer a nivel local? Ademas del gobierno, ;qué papel
juegan los bancos?

Los que tienen algo para hacer son el gobierno y las entidades financie-
ras. Un problema usual en los paises emergentes es que las instituciones
financieras suelen acompanar los ciclos. Es algo asi como que aungue se
den cuenta de que su accionar lleva el ciclo a un punto de no retorno, en
definitiva se confia que ya vendra quien haga un salvataje. También en
el pasado ha sucedido a través del accionar de los gobiernos. Sin embar-
go, pareceria que ahora en Uruguay los bancos estan teniendo un com-
portamiento mas prudente. Esto nos puede llevar a
pensar que, cuando el ciclo se revierta, los danos no

serdn de la magnitud vista en crisis anteriores. Uru-
guay esta en una fase muy expansiva, con récords comportamiento mas prudente; po-

de PBI per capita, pero los bancos no prestan como  demos ||egar a pensar que cuando
lo hacian previo al 2002.

La inflacion depende de la relacién que hay en una

"Pareceria que los bancos tienen un

el ciclo se revierta, los danos no se-

economia entre la cantidad de dinero y la cantidad  ran de gran magnitud".
de bienes y servicios. La cantidad de dinero es una

variable que maneja el gobierno y deberiamos pre-

guntarnos si el gobierno esta dispuesto a enfriar la economia. No se pue-

de desconocer que los bancos también pueden incidir en la inflacién a

través del crédito, ya que también crean dinero.

Por lo conversado, la inflacion serd un problema constante en la
agenda del gobierno, debido principalmente a lo que esta pasando
en los paises desarrollados. ;Podemos inferir que un peso fuerte
sera otra consecuencia?

Un peso fuerte es inevitable a corto plazo. La justificacion la podemos
encontrar en todo lo gue hemos estado repasando.

Otra variable fundamental para el empresario de nuestro pais es
el comportamiento de los commodities. ; Continuaran subiendo?
¢Suben con fundamento o dependen de acciones especulativas?

Los precios de los commodities suben por causas reales. La demanda
crece mas de lo que lo hace la oferta. Esa es la razén. Estd mas que de-
mostrado que el impacto en los precios por la accién de fondos que es-
peculan con estos productos es muy bajo. Mds aun, la accion de estos
fondos es menos significativa ain cuando comprendemos que lo que
importa es la tendencia. La tendencia es claramente al alza. Podra sua-
vizarse un poco la tasa de crecimiento, pero un cambio de tendencia
no es razonable que se presente. Por ejemplo, la guerra en Libia hace
que el petréleo suba, pero si en unas semanas se resolviera, el precio

bajaria. Sin embargo, la tendencia del precio del crudo es al alza, y es-
to no se ve afectado por las subas y bajas que pueden darse debido un
conflicto puntual.

[ continGia e e« |

()

Revista de Antiguos Alumnos del IEEM | Abril 2011 | 37




38

do una moneda fuerte; en el corto

pero eso se revertira y oscilara como

Lo mismo se puede afirmar acerca de la explicacion de la suba de los
commodities por el incentivo en algunos paises a la sustitucion del
petréleo. Los andlisis que se han hecho muestran

"El euro va a seguir y va a seguir sien- que su incidencia en la suba de precios es minima.

Por otra parte, estas medidas podrian incidir en un
producto concreto, pero nunca en todos. Y lo que

pIazo estara mas débil que el dolar, hoy en dia vemos que se sostiene es un crecimien-

to en todos los productos, es decir, una tendencia
alcista general.

es razonable que suceda". Mas aun, lo que comentamos al principio en relacion

a que en algin momento Estados Unidos subira su
tasa de interés, si bien algo va a afectar el precio de los commodities,
no va a traducirse en un cambio de tendencia. La tendencia es al alza
por fundamentos reales, mas gente que se suma al consumo y una
oferta que no logra acompasar esos nuevos demandantes.

Un peso fuerte, un dolar débil, ; qué podemos esperar del euro?,
£qué hay de una posible vuelta al sistema anterior a una moneda
comun en Europa?

La posibilidad de fragmentacién del euro es casi cero. Portugal lo dis-
cutiod. Pero es imposible. Una cosa fue convencer a la gente que cam-
biara sus escudos por una moneda mas fuerte, el euro. Pero jcémo
se va a convencer a esa misma gente que cambid sus euros por una
moneda local que desde ese mismo momento se le estd diciendo que
va a ser mas débil? Es imposible. Alguien podria decir que quizés sea
Alemania la que se quiera salir, pero esto es también imposible pues
desestabilizaria la zona en materia econémica. Hay que entender que
el euro nacié, en parte, como una forma de controlar el gasto estatal.
En algunos paises los propios politicos eran conscientes de su imposi-
bilidad para controlar dicho gasto. Esto se vio, fundamentalmente, en
paises como lItalia y Grecia, aunque no eran los Unicos.

El euro va a seguir y va a seguir siendo una moneda fuerte. En el corto
plazo estard mas débil que el ddlar, pero eso se revertird, y oscilard, como
es razonable que suceda. Estas oscilaciones dependen también en gran
medida de lo que comentamos al principio. No hay que olvidarse que anos
atras Estados Unidos, en tiempos de Paul VVolcker (presidente de la Reser-
va Federal entre 1979y 1987), con el fin de parar la inflacion pegé una
subida violenta a la tasa. Y en algiin momento lo volveran a hacer.

¢ Qué pueden esperar los empresarios de la Bolsa?, ; mas emisio-
nes, un instrumento mas presente para acceder a financiacion?
La Bolsa estd para conectar a los que tienen excedentes de fondos
con los que necesitan esos fondos. La realidad en Uruguay es que es
una Bolsa muy chica. La cantidad de empresas que estan en condi-
ciones de acceder a una oferta publica es muy escasa. Los requisitos

Revista de Antiguos Alumnos del IEEM | Abril 2011
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hacen que las empresas que lo vean conveniente sean pocas. Esto no va
a cambiar. Hay que entender que hacer una emision de obligaciones por
un monto menor a cinco millones quizas termine siendo muy caro, y no
son tantas las empresas que estan en condiciones de emitir una cifra de
ese porte. Por otra parte, las tasas que hoy ofrece el mercado y la avi-
dez de los bancos por prestar, hace que la opcién de emitir en la Bolsa
no sea muy atractiva.

La opcién de emitir acciones tampoco se presenta como muy atractiva. No
solo por los costos regulatorios, sino debido a desincentivos. Por ejemplo
el Impuesto al Patrimonio que agrega un costo extra del 1,5%, ademas
de las pocas armas que tiene un accionista minoritario. En conclusién, si a
alguien que va a comprar una accion la empresa debe ofrecerle una ren-
tabilidad mayor que si fuera un préstamo, le suma-
mos el impuesto al patrimonio, la poca defensa ante

los accionistas minoritarios y los costos regulatorios, .
no parece muy probable ver en el futuro préximo un gobierno para preparar al pais para

mayor uso de estos instrumentos. ese cambio de tendencia, es apurar
Hoy hay dos empresas grandes y privadas que estan

tramitando emisiones de acciones. Quizas, pese a
todo lo que dije, algo puede estar cambiando. En  tructura".
parte debido a que si la empresa alcanza un tama-

"Quiza lo que mas puede hacer el

el tranco en la inversion en infraes-

fo tal que el crédito bancario no le es suficiente, la

Bolsa puede convertirse en la mejor solucién. El crecimiento que muchas
empresas estan teniendo en estos ahos quizas nos comience a mostrar
mas empresas que acudan a la Bolsa para estructurar el sostenimiento
de su crecimiento.

¢Y las empresas publicas? El presidente Mujica se ha mostrado
partidario de que abran su capital.

Las empresas publicas no van a abrir su capital pues deberian convertir-
se en sociedades andnimas y para €so es necesario un consenso politico
gue no parece estar hoy presente. Si podria ser que suceda con empre-
sas colaterales, por ejemplo de UTE o ANCAP.

Las necesidades urgentes de infraestructura quizas lleven a que se creen
empresas colaterales y éstas abran su capital. Mas aln, quiza lo que mas
puede hacer el gobierno para preparar al pais para ese cambio de ten-
dencia que en alglin momento va a llegar es apurar el tranco en la inver-
sién en infraestructura. Cuando el empuje de afuera se reduzca hay que
tener un cierto empuje interior, que al menos haga menos dramatico el
cambio de tendencia. &

()
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“La devaluacion de Brasil
impactara de forma inmediata
en Uruguay”

Pablo Fuchsberger

El director de Inversor Latino y MBA del IEEM (1998) se re-
fiere al momento econémico que atraviesa el pais y a los
factores de riesgo que anticipan un cambio de tendencia.

La economia y los negocios del pais atraviesan un buen momento.
A esto se suma un contexto internacional favorable. ;Es razo-
nable pensar que esta tendencia puede estar en riesgo? ;Esta
situacion se asimila a una burbuja?

Un poco en broma, un poco en serio, si Hernandarias resucitara y vie-
ra cémo Uruguay, luego de 300 anos, no cambid un apice su porta-
folio de exportacion (carne, lana, arroz, cueros, etc.) no sabria si estar
orgulloso o arrepentido. ; Como es posible que una sociedad como la
uruguaya esté satisfecha produciendo basicamente materias primas
en plena era del conocimiento? Esa dependencia en los commodiities,
por cierto altamente preocupante, no sélo la sufre Uruguay, Brasil por
ejemplo se estad “materia-primarizando” respecto a paises como China
gue van en sentido contrario. Lo que estamos viviendo en el mundo
es, por un lado, una burbuja de precios debido a las tasas de interés
ridiculamente bajas de las monedas fuertes y por otro lado, un impac-
to de la impresionante productividad de China, que afecta a todos los
demas paises. En la region, la burbuja se aprecia claramente en los
precios de las propiedades, de los commodities a nivel internacional
y de la mano de obra.

¢Este tiempo de euforia econémica en el pais y la region se ase-
meja al de alguin otro periodo?

La situacion es tan parecida al 1 a 1 de la Argentina menemista que me
asusta... Honestamente me pregunto: ; qué respaldo tiene el peso uru-
guayo? El real es la moneda mas cara del mundo y el peso uruguayo
estd sobrevaluado y atado a una Brasil-dependencia -via exportaciones—
muy importante. ;No estaremos en la antesala de una devaluacién
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inminente? ;Por cuanto tiempo mas es sostenible este nivel de consumo
explosivo con una constante baja de la productividad del Uruguay?

Si es cierto que nuestro buen momento depende de variables ex6-
genas, ;cuales son esas variables? ; Qué debe mirar un hombre de
negocios para poder anticipar un quiebre de tendencia?

La clave es la tasa de interés del dolar a nivel internacional de corto y largo
plazo. Posiblemente, cuando el gobierno de los Estados Unidos finalice el pro-
grama de artificialmente mantener bajas las tasas largas (QE2), las mismas
se acomoden a un nivel mas razonable. Europa ya empezd a subir la tasa de
corto plazo en euros por miedo a las presiones inflacionarias. Cuando el mer-
cado empiece a presionar para que suban las tasas largas, se va a revertir el
flujo de dinero de los emergentes a los desarrollados y van a bajar todos los
commodities, incluso el oro. Es una excelente oportunidad para que Dilma

Rousseff pueda devaluar y revertir la situacion. " L. .
Me lamento de la gestion del gobier-

¢Sucedera algo relevante en el corto plazo o de no anterior y el actual de no haber
aqui a un ano que incida en un cambio de ten-

dencia?
Algunos analistas ven justamente el fin del QE2 como  para ordenar un poco la casa”.
una fecha a tener en cuenta (30 de junio de 2011).

aprovechado la bonanza econdémica

También Japdn que es un gran comprador de Treasuries, con los proble-
mas que tiene en la actualidad, va a tener que desviar o hacerse incluso de
liquidez (es decir, vender bonos) para financiar la reconstruccion del pais.
Anticipo las tasas largas en ddlares subiendo, normalizdndose a niveles en
el eje del 4,5 a 5% para fin de afo. Se acaba la fiesta para la regién.

¢Si creyera que algo puede cambiar para mal, a cuales variables
afectaria? (tipo de cambio, inflacién, demanda externa...)

La eventual devaluacion del Brasil impactara directamente en el tipo de
cambio en Uruguay y en forma inmediata, el BCU no va a tardar seis me-
ses como cuando devalud Argentina en la crisis anterior, drenando feroz-
mente las reservas dia a dia (se quiso ir contra el mercado, algo absurdo,
naif). El problema de fondo de Uruguay es la bajisima productividad por
los aumentos disparatados de los salarios, Consejos de Salarios mediante,
que profundizaron este problema ain mas. Agréguese a los riesgos infla-
cionarios actuales, exacerbado por un gasto publico excesivo, las clausulas
gatillo de los convenios. Las Unicas inversiones realmente productivas y de
relevancia que vinieron al Uruguay (papeleras) se instalaron en zonas fran-
cas donde no se pagan impuestos. Son sefales muy claras de cémo viene

la mano, léase: en Uruguay no se puede invertir por los altos costos.

¢COomo evalua el actuar del gobierno en este contexto econémico?
Me lamento profundamente que el gobierno anterior y el actual (que con-
tinda en la misma linea de gasto desenfrenado), no haya aprovechado

[ contintia ee « |
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la bonanza econdémica para ordenar un poco la casa: abatir la deuda,
defender la competitividad del peso uruguayo comprando ddlares en
forma genuina y lograr una reduccion del Estado en la economia. Es
una verdadera irresponsabilidad acumular ano tras afno déficits fisca-
les (y parafiscales) en esta coyuntura excepcional por la que estamos
atravesando. ; Qué va a pasar en épocas de vacas flacas? Como esta
pelicula ya la vivimos varias veces, ahi va la respuesta: devaluacion, in-
flacion, ajuste fiscal, desempleo, recesion, etc. Una medida interesante
—claro que politicamente muy costosa- que se podria haber tomado
era intentar una “migracion de empleados publicos al sector privado”
por ejemplo bajo una modalidad de concesidon publico-privada como se
hizo con el puerto. Festejar un PIB de 40 mil millones de USD, cuando
el tipo de cambio esta sobrevaluado, confunde al uruguayo de a pie y
lo incita a seguir consumiendo, cuando la realidad es otra.

.........................................................................

“La mejor estrategia es un
buen manejo de deuda publica
vy continuar desdolarizando”

Pablo Sitjar

El director de Renmax Corredor de Bolsa y profesor invita-
do del IEEM conversa sobre la bonanza econémica de Uru-
guay, qué variables influyen y cudles son las amenazas que
enfrenta el pais.

¢Cudles son las dos o tres variables internacionales que mas
influyen en la actual bonanza econémica del Uruguay?

En primer lugar, las bajas tasas de interés en el mundo desarrollado
atraen capital hacia regiones con alto crecimiento, entre las cuales se
encuentra el Cono Sur. En segundo lugar, el crecimiento global se en-
cuentra explicado en mas de un 70% por el crecimiento de las econo-
mias emergentes. Estas Ultimas son menos eficientes en la utilizacién
de materias primas, lo que genera un aumento de demanda y pre-
cios, lo que beneficia particularmente a los paises de nuestra region.
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En tercer lugar, la incertidumbre monetaria a nivel global genera necesi-
dades de diversificacién y demanda por activos reales, los cuales todavia
se encuentran en la region a valores atractivos.

¢Cual puede ser el comportamiento de esas variables? ;Puede
nuestro gobierno hacer algo para prevenir malas noticias?
Nuestro pais es tomador de precios, y todavia muy dependiente del ci-
clo de las materias primas. Si bien nuestra economia tiene un importante
componente de servicios, los mismos son dependientes de una demanda
regional, que a su vez depende del precio de las materias primas.

En ese sentido la mejor estrategia es un buen manejo de deuda publi-
ca, manteniéndose con niveles altos de liquidez, no concentrando venci-
mientos y continuar desdolarizando. Todo ello permitira afrontar el ciclo
negativo con mayor solidez.

¢Respecto al valor de las casas y apartamentos, considera que se
trata de una burbuja? En caso contrario, por qué no lo es.

No se trata en forma general de una burbuja, porque no exhibe las ca-
racteristicas habituales: los compradores adquieren con ahorros, sin deu-
da, y no compran pensando que van a revender a
fL.J:EUl’O- a precios mas altos. Compran para utiliza- “No se trata en forma general de una
cion final o como resguardo de valor frente a una
inflacion en ddlares. Pero no pensando en volvera  burbuja, porque no exhibe las carac-
los délares.

Esto no quiere decir que los precios de los inmuebles

teristicas habituales”.

no puedan bajar. Con certeza, cuando se revierta

el ciclo de los commodiities, vamos a tener una correccién cambiaria, lo
gue derivara en menores precios en dolares de los inmubeles. Pero me-
dido en la misma moneda también bajara el nivel de los salarios, y el PBI
en general. Nadie habla de burbuja en salarios o en PBI.

¢ Cuales tres amenazas principales puede llegar a enfrentar nuestro
pais, nuestra economia?

Como mencioné anteriormente, una reversion del proceso actual.

En primer lugar, un aumento de la tasa de interés en EEUU, aunado a un
fuerte proceso de apreciacion del dolar en el mundo. Histéricamente la
region sufre con un dolar fuerte, ese fue el principal problema de Cavallo
en Argentina en la década de los 90. Esto va asociado también a caidas
en el precio de los commodities. En segundo lugar, una desaceleracion
en la economia China que cambie las relaciones de precios, generando

una caida de exportaciones. En tercer lugar, una crisis financiera global
como la del 2008, que genere una interrupcion repentina del flujo de ca-
pitales hacia la region.

()
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“El modelo kirchnerista
no es sostenible”

Eduardo Fracchia

El profesor del IAE Business School describe el escenario
econdmico de Argentina, habla de su incertidumbre poli-
tica y juridica, y esboza qué puede esperar Uruguay.

En octubre de 2011 habra elecciones nacionales en Argentina.
¢Cudles escenarios deberia pensar el mundo empresarial en
relacion con: tipo de cambio, impuestos al agro/conflicto con el
agro, sinceramiento de la inflacién, tendencia del déficit/supe-
ravit publico, y de la cuenta corriente?

2011 no traera grandes sorpresas en materia econdémica. La politica
macro sera una prolongacion de la de los ultimos ocho anos, con una
profundizacion de la expansion fiscal y monetaria con fines electora-
les. El principal escenario entonces es el de continuidad, sin perspec-
tivas de crisis a corto plazo.

El tipo de cambio se mantendra relativamente estable. Como maximo,
esperamos que termine 2011 en $ 4,30. En el marco de una inflacién
creciente que la administracion Kirchner se niega a reconocer, este retra-
so del tipo de cambio real implica problemas de competitividad, en parti-
cular para la industria. La politica antiinflacionaria del gobierno se limita
en definitiva al empleo del délar como ancla nominal del sistema.

En un ano de fuerte atomizacién electoral, el gobierno optara por no
confrontar con el campo. No habra cambios en el esquema de reten-
ciones, aunqgue si es probable que continte la presién de la AFIP so-
bre cerealeras y productores. Tampoco habra cambios en la politica
tributaria en general. El gobierno no necesita del establecimiento de
nuevos impuestos, por lo que no se arriesgara a desgastarse en una
cruzada sin sentido.

El resultado del sector publico serd negativo, aun cuando los ingresos
muestran un vigoroso crecimiento, acompafnado al excesivo nivel del
gasto publico. Sin embargo, la contabilidad creativa permitira ocultar
este déficit. La ANSES, el Banco Central, el Banco Nacion y otras repar-
ticiones publicas con liquidez (como Loteria Nacional) proveeran del
financiamiento necesario para cubrir la brecha del gobierno nacional.
Asi, el superavit del sector publico, uno de los pilares de la macroeco-
nomia kirchnerista, se habra agotado.
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No habra ningun tipo de sinceramiento de la inflacion. El INDEC recibird visi-
tas técnicas de parte del Fondo Monetario para la construccién de un nuevo
IPC que no vera la luz durante este afio y que, aun si lo hiciera, adoleceria
de las mismas carencias que el actual porque el Fondo participara en la ela-
boracién de la metodologia, pero dificiimente vaya a auditar los datos. Es
claro que el acercamiento con el FMI es solo una forma de ganar tiempo,
para poder cerrar con el Club de Paris evitando la auditoria del articulo 4°.

El superavit de cuenta corriente es el otro pilar de
wy . Lo .
la macro K que se terminaré este afio. Las exporta- L@ incertidumbre politica y juridica

ciones se han recuperado gracias a la bonanza ex-  de Argentina retrasa el proceso de
terna, pero las importaciones crecen alin mas rapi-
do como consecuencia del boom del consumo y del

crecimiento de industrias con elevada participacion  para capitalizar las oportunidades”.
de insumos importados, dentro de las cuales desta-

reconversion productiva necesario

ca el caso automotriz. Las restricciones a la importacion impuestas por
el Secretario de Comercio, Guillermo Moreno, pretenden contener este
proceso, pero de ningln modo pueden revertir la dindmica. El resultado
de cuenta corriente avanza hacia un deterioro. De todos modos, esto no
traera dificultades para el corto plazo.

¢Es sostenible el modelo de Cristina Fernandez de Kirchner; de qué
depende para que lo sea?

No, el modelo kirchnerista no es sostenible entre otras razones porque
desprecia un concepto fundamental en las economias de mercado: la im-
portancia del sistema de precios como mecanismo de coordinacion. La
estructura de precios argentina esta totalmente distorsionada a causa de
subsidios, impuestos, aranceles, retenciones y controles. En el corto plazo,
estas medidas han permitido sostener el consumo a precios bajos, pero
asi se ha desincentivado a la oferta y las inversiones flaguearon en todos
los sectores estratégicos. El descomunal crecimiento de estos anos ha si-
do posible gracias a la liquidacion de stocks ganaderos, de reservas de
gas y petroleo, al empleo de infraestructura ociosa. Pero un crecimiento
sostenible en el largo plazo requiere mas que eso. Supone que los empre-
sarios confien en que obtendran retornos razonables de sus inversiones
para que se decidan a hundir capital y asi se logre incrementar la capaci-
dad productiva del pais. Para ello serd necesario el sinceramiento de los
precios, pero también una macro saludable, controlando la inflacion via
menor emision y gasto publico mas moderado y de mejor calidad.

[ continlia ee« ]
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¢Cudles son los tres riesgos principales que enfrenta la economia
argentina?

La politica es una amenaza cierta para la economia. La Argentina se
enfrenta a una coyuntura externa sumamente ventajosa. Pero la incer-
tidumbre politica (a siete meses de las elecciones, aln coexiste un nu-
mero exagerado de candidatos, lo que enturbia el panorama electoral)
y la incertidumbre juridica estan retrasando el proceso de reconversion
productiva necesario para capitalizar esas oportunidades bajo la forma
de un crecimiento sostenible para la década entrante.

¢ Qué puede esperar Uruguay de Argentina en materia de “socio”
Mercosur?

Para este ano, probablemente Uruguay encuentre algunas trabas para
el envio de productos a la Argentina. La rigurosidad en la administra-
cion de las licencias no automaticas a la importacion se determinara
en forma discrecional segun vaya evolucionando el resultado externo
argentino y la fuga de capitales. Es poco plausible suponer que no ha-
bra dificultades en este sentido. La vocacion por el fortalecimiento del
Mercosur a 20 afos del Tratado de Asuncion sigue firme. @

......................................................................

Qué nos espera

en 2011

= Pedro Videla, profesor de Economia del IESE

La economia mundial seguira su lenta marcha hacia la re-
cuperacion; la politica monetaria seguira siendo expansiva
y sustentard la recuperacion de la economia mundial y de

los mercados financieros.

La disciplina econémica se suele evaluar por su capacidad de predecir
el futuro. Pero esto es un error; no se estudia la economia para realizar
previsiones. En el mejor de los casos, la economia nos puede ayudar a
realizar predicciones acotadas sobre lo que pueda ocurrir en el futuro.
Y por eso, los economistas, cuando utilizan su jerga habitual, dicen co-
sas como: "Si cambia la variable X, entonces sucederd esto o lo otro".
"Si" y "entonces" son las palabras favoritas de los economistas, ya que
nos permiten hacer predicciones limitadas. Pero esto es muy distinto a
formular una simple prevision.

[ contintia e e« |
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Comienzo con esta aclaracion para introducir la lista que encontraran
mas abajo y dejar claro que no se trata de una previsién de los prin-
cipales temas econdmicos de 2011. Se trata solamente de presentar
una lista de temas que, creo, merecen nuestra atencion; cuestiones
que seran fundamentales para la configuracién de la economia mun-
dial durante el proximo afo. Esta es la lista:

Recuperacion lenta... aumento de la inflaciéon

Mirando hacia 2011, todos los indicadores sugieren que la econo-
mia mundial seguira su lenta marcha hacia la recuperacién que inicié
con un crecimiento que ird tomando velocidad conforme avance el
ano. Este prondstico se basa, principalmente, en el hecho de que la
politica monetaria seguira siendo expansiva el préximo afo en todo
el mundo y, por tanto, sustentara la recuperacién de la economia
mundial y de los mercados financieros.

En los paises desarrollados, el crecimiento econémico de Estados Unidos
deberia volver a superar el europeo, sobre todo si se aprueba el nuevo
acuerdo que permite prolongar temporalmente las reducciones de impues-
tos de la era Bush a todas las franjas de ingresos. También es probable que
la preocupacién europea por su deuda soberana contindie ocupando un
lugar central en 2011, lo que afectara al crecimiento en esta region.

Puesto que es probable que los bancos centrales de los paises indus-
trializados mantengan sus politicas oficiales en niveles minimos duran-
te todo 2011 -y sigan aumentando el crédito- serd posible ver niveles
de inflacién mas altos de lo esperado a finales de afo.

Como ya observamos en 2010, la mayoria de los paises emergentes
—con la posible excepcidn de algunos paises emergentes en Europa del
Este— seguiran creciendo a mayor ritmo que las economias maduras.
Los bancos centrales de los mercados emergentes (ME) continuaran
ajustando (probablemente) sus politicas monetarias en respuesta a la
creciente apreciacion de la divisa y las presiones inflacionistas.

Los caminos divergentes de crecimiento y politicas entre el G3 y los
ME haran que parte de la liquidez creada por los ajustes cuantitativos
terminen en el sequndo grupo. Los inversores utilizardn esta liquidez
adicional para invertir donde crean que las tasas de retorno son supe-
riores, es decir, en los ME. Como consecuencia, estos flujos tenderan
a inflar los ME -especialmente aquellos con economias basadas en re-
cursos naturales— a pesar de su intento de controlar el boom.

La saga de la deuda soberana europea estd lejos de terminar. En 2010
nos dimos cuenta de que Grecia e Irlanda eran fundamentalmente
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insolventes. En 2011, las dudas sobre Portugal y Espaia se disiparan. El
peor escenario posible es que la crisis de la deuda soberana europea lle-
gue a Espafna, que no sélo es demasiado grande para quebrar, sino tam-
bién demasiado grande para ser rescatada.

En el momento de escribir estas lineas, los lideres de la Unién Europea (UE)
se relinen para tratar de acordar los proximos pasos en la lucha contra una
crisis de la deuda que dura ya un ano. Después de meses de lucha apagando
incendios, incluyendo un rescate de ciento diez mil millones de euros para
Atenas y un paquete de ayuda de ochenta y cinco mil millones de euros
para Dublin, los lideres de la UE estan hablando de cambiar el Tratado de la
Unidn para crear un mecanismo permanente de reso-

lucién de crisis a partir de 2013, y pueden considerar  Sj Espaﬁa sigue el ejemplo de Grecia
la ampliacion de su actual fondo de rescate.

e Irlanda, y pide ayuda a la UE, el fu-
Los inversores, mientras tanto, estan nerviosos, y tUrO de la moneda comun se pondria

Moody's ha advertido a Espafa de que podria revisar seriamente en tela de juicio.
la calificacion de su deuda soberana de forma negati-

va. Si Espana sigue el ejemplo de Grecia e Irlanda, y

pide ayuda a la UE, el futuro de la moneda comun se pondria seriamente
en tela de juicio. El mes pasado, la canciller alemana Angela Merkel dijo que
ningun pais de Europa seria abandonado a su suerte, y reiteré que el euro
era una moneda fuerte que sera defendida a capa y espada. "Sabemos que
el euro es nuestro destino colectivo y que Europa es nuestro futuro colecti-
vo", afirmd. Sin embargo, Alemania se ha opuesto a la idea de unos bonos
comunes de la zona euro, los eurobonos, argumentando que eso eliminaria
la responsabilidad de los paises miembros de sus propias finanzas. Un bono
comun para la zona euro significa que los dieciséis miembros compartirian
el riesgo de crédito y la emision de deuda, y disminuiria asi el riesgo de los
paises que ahora tienen problemas. Pero también supondria un aumento
sustancial en los tipos de interés de la deuda alemana.

Lo que esta claro es que, en esta fase de la crisis, no hay tiempo para mas
dilaciones. Los paises con problemas tienen que implementar las refor-
mas necesarias para calmar a los mercados. Es la Unica manera de evitar
que la crisis de la deuda entre en una espiral de descontrol. En algunos
momentos de 2010, la crisis europea de deuda soberana parecia hallarse
peligrosamente cercana a esa espiral. Cuanto mas tiempo dediquen los
politicos de la eurozona a culpar a los "especuladores" y retrasen la imple-
mentacion de las reformas necesarias, mas se preguntaran los inversores

si los politicos entienden hasta qué punto van mal las cosas.

El auge de los mercados emergentes
Si mezclamos bajos rendimientos en economias maduras con altos cre-
cimientos, elevados tipos de interés en los mercados emergentes, y la
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revalorizacion de sus divisas, el resultado serd la transferencia de gran-
des flujos de capital hacia los mercados emergentes.

Los politicos de los ME estan preocupados -y con razén- por el impac-
to de estos flujos, que conllevan una mayor deuda externa, divisas que
se aprecian e inflacién no debida a la comercializacion de bienes, todo
lo cual erosiona la competitividad doméstica. Por otra parte, cuando
los capitales dejan de entrar, el tipo de cambio se deprecia y el valor
interno de la deuda se incrementa considerablemente.

Los repentinos aumentos de flujos de capital han sido

La incertidumbre y el deseo de prote- seguidos histéricamente por desplomes pronunciados

gerse contra la caida del délar estan

que han dado lugar a crisis sociales, econdmicas y po-
liticas. En los ultimos meses, Brasil, Indonesia, Corea,

detras del hecho de que el precio del  Perd, Taiwan y Tailandia, entre otros, han impuesto o

oro se haya triplicado.

aumentado los controles de capital en un intento de

evitar este destino. Aunque los argumentos tedricos

favorables a los controles de capital son convincentes,
su aplicacion en la practica plantea una serie de problemas en los merca-
dos financieros hoy globalizados.

El gran desafio para los ME en 2011 es evitar el riesgo de ciclos alcis-
tas y bajistas que traen consigo los flujos de capital a corto plazo. Cada
pais afronta de forma distinta las entradas de capital, y también difiere
en politicas de apreciacion de divisas, acumulaciéon de reservas y con-
troles de capital.

En 2011, sin embargo, seremos testigos de fuertes presiones a fa-
vor de apreciar las divisas de los ME. Segln como reaccionen, po-
drian mostrar una apreciacion del tipo de interés nominal o del tipo
de cambio real.

Los productos basicos y los precios del oro

El carry trade hacia los ME también tendré un efecto sobre los precios
de los productos basicos. El actual aumento de los precios de estos
productos no es consecuencia de la lenta recuperacién global. Puede
atribuirse a la actividad de los inversores, inducida por los bajos tipos
de interés y la debilidad del délar americano.

Es, por lo tanto, probable que los precios de los productos bésicos con-
tinden subiendo en 2011. Por ejemplo, desde noviembre de 2004 los
precios del oro han aumentado de $400 por onza a los $1400 actua-
les. La incertidumbre y el deseo de protegerse contra la caida del dolar
estan detras del hecho de que el precio del oro se haya triplicado. Estos
dos elementos —la incertidumbre y la depreciacion del délar- podrian
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continuar en 2011, por lo que es posible que el precio del oro (y el de otros
productos basicos) continlie subiendo y que estos mercados sigan experi-
mentando gran volatilidad.

El tipo de cambio euro/ddlar

Desde 2002 existe una creciente preocupacion por la depreciacion del
dolar estadounidense frente al euro, inducida sobre todo por la necesi-
dad de reducir los desequilibrios mundiales. Ultima-

mente han surgido preocupaciones sobre el euro a . .
) - La buena noticia es que el mundo
raiz de la crisis europea de deuda soberana. Por el

momento, el experimento del euro ha capeado el €ONtinuara su recuperacion; asi que

temporal, pero ahora hay sangre en el agua (griega  tenemos que planificarla para salir

e irlandesa) y los tiburones la huelen. de esta crisis reforzados y mas com-

Nadie sabe qué impacto tendra esto sobre la paridad petitivos.

dolar/euro. Muchos creen que la fragmentacion del

euro, sumada a unas perspectivas ligeramente me-

jores para la economia estadounidense que para la europea, significa que
podria haber una ligera apreciacion del délar en los préximos meses. Afa-
den, ademas, que el periodo sostenido de aversién al riesgo que tenemos
por delante refuerza un sorprendente grado de apoyo al délar.

Otros creen que, dada la explosion de liquidez en délares (reforzada por
una segunda ronda de ajustes cuantitativos, conocida como QE2) y la len-
ta reducciéon de desequilibrios mundiales, en 2011 veremos codmo conti-
nda la presion a la baja sobre el délar.

En resumen

2011 serd muy similar a 2010: crecimiento lento, desempleo alto y persis-
tente, y mucha incertidumbre. La Unica diferencia es la posible influencia
de las expectativas de inflacion. La buena noticia es que el mundo conti-
nuara su recuperacion. Asi que tenemos que planificarla para salir de es-
ta crisis reforzados y mas competitivos.

Pero la economia todavia podria atascarse y las cosas pueden empeorar por
un tiempo. Asi que también necesitamos un plan por si hay que afrontar
una recaida. Y eso significa que tenemos que vigilar de cerca los benefi-
cios, controlar los costos, etc. No es momento para la complacencia.@

Pedro Videla, profesor de Economia, IESE Business School.
Comentarios de Coyuntura Econémica, Afio 24, Numero 4, Enero 2011,

()
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éVa a ser la inflacion
un problema en 2011?

= Antonio Argandona, profesor de Economia del IESE

En los paises occidentales es probable que la inflacion siga
creciendo, aungue sin convertirse en un problema; en los mer-
cados emergentes, el panorama sera distinto.

Los hechos

(Esta creciendo la inflacion? Como casi siempre ocurre en los temas eco-
ndmicos, la respuesta es: depende. Las Ultimas cifras del indice de precios
de consumo (IPC) en Estados Unidos, referidas a diciembre, muestran un
aumento respecto al mismo mes del ano anterior del 1,1 %. En la Zona
Euro, un poco mas: 2,2%. En Espana, el indicador adelantado mostraba
un 2,9%. En otros paises, las cifras son mas bajas: 0,1 % en Japény 0,5%
en Suiza, o mas altas: 5,1 % en China, 8,1 % en Rusia, 8,3% en India,
11,0% en Argentina (estimaciones no oficiales) y 26,9% en Venezuela
(todos ellos en noviembre de 2010).

(Es esto un problema? Obviamente no, en los casos de inflacion baja. Ted-
ricamente si, en la Zona Euro, en la que el Banco Central Europeo (BCE)
tiene como objetivo mantener una inflacion positiva, pero inferior al 2%
anual. A pesar de todo, este es un objetivo a largo plazo, de modo que
el BCE no tiene por qué reaccionar a una tasa de inflacion que ha supe-
rado el maximo previsto solo en un 0,2% durante un mes; lo tendrd que
hacer, al menos en teoria, si la inflacidn alta se convierte en endémica,
lo que por ahora no parece que vaya a ocurrir.

Pero, obviamente, la inflacién es un problema para los paises que tie-
nen tasas mas altas. Estan acostumbrados, claro, pero eso no deja de
ser un problema: porque afecta a su competitividad exterior (sobre to-
do si su moneda se estd apreciando, como ocurre ahora en algunos de
es0s paises); porgque crea malestar social; porque es un impuesto no de-
mocratico y regresivo, que perjudica mas a los mas pobres; porque los
precios no se incrementan todos a la vez y en la misma proporcion, de
modo que dificultan la buena gestion de las empresas..., y, sobre todo,
porque es probable que la inflacidn tienda a acelerarse, de modo que,
tarde o temprano, habra que tomar medidas para frenarla, y eso acaba
reduciendo el crecimiento econdémico y la creacién de empleo.

En otros paises, el rebrote de la inflacidon puede ser una buena senal y
recibirse como una bendicion: a los japoneses les gustaria, sin duda,
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tener una inflaciéon mas alta; los norteamericanos se preocupaban hace
pocos meses de que pudiesen caer en la deflacién (un crecimiento ne-
gativo del IPC), y a muchas empresas les gustaria ver que sus precios de
venta se aceleran mientras que sus costos se mantienen constantes. Pero
esto suele durar poco: al final, la inflacidn se convierte en un problema,
tanto mas grave cuanto mas alta y duradera sea. O sea que lo mejor es
evitar que los precios se aceleren. "La mejor manera de no caer rodando
por una escalera es no tropezar en el escaldon mas alto", lei hace afos en
un libro sobre buena educacion (cuando yo era joven, esos libros existian
y, ademas, los lefamos).

Las causas

;Por qué crece la inflacion ahora? Los precios pueden subir por un au-
mento de la demanda o por un aumento de los costos. En el caso de los
paises emergentes, la buena marcha de la economia (al menos en mu-
chos de ellos) justifica el tirén de los precios. Pero en estos momentos
los factores del lado de la oferta son también muy
mportantes. Al final, la inflacidon se convierte en
Los precios de las primeras materias han crecido, un problema, tanto mas grave cuan-
segun el indice de The Economist, alrededor de un
32% a lo largo de 2010, en ddlares, y un 44% en
euros. El crecimiento se reparte entre todos los su- lo mejor es evitar que los preCiOS se
bindices: 38% las primeras materias industriales, aceleren.

78% los productos agricolas no alimenticios, 23%

los metales, y 27% los alimentos. Hace unos dias,

la Food and Agricultural Organization (FAO) hablaba de un "shock en

el precio de los alimentos": el indice que elabora esa institucion con los

precios de los principales productos usados en la alimentacién humana

habia alcanzado en diciembre su nivel maximo, superior incluso al de la

crisis alimentaria de 2007-2008. Y el precio del petréleo ha aumentado

casi un 10% en 2010, y puede llegar a los 100 ddlares por barril en los

préoximos meses.

to mas alta y duradera sea; o sea que

;Por qué ese aumento de los costos de las primeras materias y la ener-
gia? En algunos casos, por malas cosechas (sequias en Rusia, Ucrania y
América Latina e inundaciones en Australia, Pakistan y China), pero, sobre
todo, por el aumento de la demanda global: el fuerte crecimiento de los
paises emergentes, liderado por China e India, ha aumentado considera-
blemente la demanda, y la oferta no esta en condiciones de responder
de manera rapida (los problemas de suministro mundial no se arreglan
roturando y plantando el campo que los agricultores abandonaron hace
unos anos porgue ya no era rentable) y barata (los costos de energia tie-
nen un peso importante en los costos de produccién de primeras mate-
rias alimenticias).

[ contintia e e« |
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En resumen, me parece que la causa primera de la subida de precios de las
primeras materias es un tiron de la demanda, y solo marginalmente tiene
que ver con dificultades del lado de la oferta. Pero, ¢ por qué se produce
ese aumento de la demanda mundial? Primero, por el propio crecimiento
de la produccién y la renta de los paises emergentes. En efecto, los paises
desarrollados causan la mayor parte de la demanda de primeras materias
y energia, pero son los emergentes los que explican casi todo el aumento
de esa demanda, que es lo que hace subir los precios.

Y segundo, por las politicas expansivas que vienen practicando los bancos
centrales de los paises desarrollados, que estan lanzando grandes volu-
menes de liquidez a los mercados. Ese dinero no estd ahora en manos de
los particulares y empresas, de modo que no crea inflacion directamen-
te. Pero esta en poder de las instituciones financieras, y podria acabar en
manos del sector privado, y entonces si podria crear inflacion. Pero insisto
en lo de "podria", porque las autoridades monetarias tienen instrumentos

para que ese dinero no acabe generando un exceso

iPor qué ese aumento de los costos de demanda ("demasiado dinero a la caza de dema-

de las primeras materias y la energia?

siados pocos bienes", dice una definicién popular, y
certera, de la inflacion).

En algunos casos por malas cosechas,
; A ?
pero, sobre todo, por el aumento de ¢Que nos espera en 20117

la demanda global.

Como deciamos antes, la respuesta a esta pregunta

es: depende. En los paises occidentales es probable
que la inflacién siga creciendo, aunque sin convertirse en un problema, al
menos a lo largo de 2011. Muchos gobiernos, bancos centrales y expertos
consideran deseable que la inflacion se afiance y crezca o, por lo menos,
gue no caigamos en la deflacion. Loégicamente, si la recuperacion se con-
solida, como se espera que vaya a ocurrir en Estados Unidos y, sin tanta
seguridad, en Japdn y en la Zona Euro, los precios no van a permanecer
estables; también porque, como ya hemos dicho, parte de la presion vie-
ne del lado de los costos. Por todo ello es posible (; probable?) que los
bancos centrales se resistan a retirar rdpidamente, cuando haga falta, el
exceso de liquidez que han ido creando en los Ultimos meses, pensando
que es preferible tener un poco mas de inflacién si con ello reducen el
riesgo de abortar la recuperacion.

La inflacidon puede tener, no obstante, una influencia en los mercados finan-
cieros. Los tipos de interés nominales incluyen la tasa esperada de inflacion,
y si el IPC sigue creciendo y los mercados toman nota de ello, es probable
que los tipos de interés a largo plazo crezcan. De hecho, ya lo han venido
haciendo en los Ultimos meses, a pesar de las compras de deuda publica a
cargo de la Reserva Federal y del BCE, quizd mas por el temor al excesivo
crecimiento de la deuda publica (en el caso de Estados Unidos, sobre todo,
pero también en los paises de la periferia europea, sometidos a la presion
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de los mercados por el riesgo de impago de su deuda) que por la expecta-
tiva de una inflacion mas alta. Por es probable que, a lo largo de los proxi-
mos meses, los mercados se pregunten si la Reserva Federal, el BCE y el
Banco de Inglaterra estaran dispuestos a combatir con firmeza la inflacion,
si esta adquiere fuerza. Y esto puede plantear un dilema a las autoridades
monetarias: mantener, por ejemplo, los bajos tipos que necesitara Espana,
o los tipos més altos que, seguramente, desearad Alemania.

En los mercados emergentes, el panorama sera distinto. Estos paises reac-
cionaron rapidamente a la crisis financiera de 2007 con politicas fiscales y
monetarias expansivas. La recuperacion fue rapida, porque sus economias
no presentaban los problemas de Estados Unidos o Europa —instituciones
financieras en dificultades, pérdida de confianza de los mercados financie-
ros, burbujas que explotaban, exceso de deuda publica y privada, etc.-. Y,
como es logico, han ido poniendo en marcha, primero la reduccién de sus
programas de impulso, y luego la ejecucion de politicas mas restrictivas.

Pero esto les ha creado un problema adicional: economias que crecen de
manera sélida y sin grandes problemas, con tipos de interés reales altos
(para evitar el recalentamiento, pero, sobre todo, porque tienen muchas
oportunidades de inversion muy rentable) y que no desean que sus mo-
nedas se aprecien (para no matar la gallina de los huevos de oro, que es
la exportacion), han visto entrar muchos capitales extranjeros, que no ven
rentabilidad en los bajos tipos de interés de la Reserva Federal, ni seguri-
dad en el mercado de bonos soberanos de la Zona Euro. Pero la entrada
de capitales en grandes volumenes implica expansidon monetaria, recalen-
tamiento, posibles burbujas y, desde luego, riesgo de inflacién.

Y, claro, esos paises no estan dispuestos a correr esos riesgos, de modo
qgue han emprendido acciones para aislar sus economias, al menos en
parte, de esa marea de ddlares y euros que amenaza su estabilidad: con-
troles a la entrada de esos capitales, intervenciones en los mercados de
divisas, impuestos sobre el rendimiento de los capitales foraneos en ope-
raciones a corto plazo...

De modo que, efectivamente, la inflacidn (de bienes y servicios, pero tam-
bién de activos) y la euforia preocupan a algunos Gobiernos, mientras
que otros estan deseando que sus precios crezcan, al menos como sinto-
ma de que la recuperacion econdmica se consolida. Como dice el refran
espanol, "nunca llueve a gusto de todos". @

Antonio Argandona, profesor de Economia, IESE Business School.
Comentarios de Coyuntura Econémica, Afio 4, Nimero 5, Febrero 20171.
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Vuelven a subir
los precios de las
primeras materias

= Rolf Campos, profesor de Economia del IESE

Los precios récord de las primeras materias, aun siendo bue-
nos para el pais, tienden a hacer apreciar la moneda o a au-
mentar la inflacién interna.

Tras haber caido de forma considerable durante la reciente recesién econé-
mica mundial, los precios de las primeras materias (commodities) vuelven
a subir. Algunos productos han llegado ya a su nivel de precios anterior
a la crisis. En este articulo se resume lo que saben los economistas sobre
los precios de las primeras materias y se analiza el impacto de la subida
de los precios de estos productos para los paises en vias de desarrollo.

Evolucion historica

El comportamiento de los precios de las primeras materias es un tema que
provoca controversias en circulos politicos y académicos por igual. Defini-
dos en términos generales, los precios de las primeras materias descen-
dieron durante varias décadas hasta principios del siglo XXI. A partir de
ese momento empezaron a subir de forma persistente, alcanzando niveles
maximos a mediados de 2008. Cayeron rapidamente en la reciente crisis
econdémica y, en las Ultimas fechas, han comenzado a subir de nuevo.

En los anos sesentay setenta, los economistas pensaban que los términos
de intercambio entre productos primarios y productos manufacturados
tienen tendencia a deteriorarse con el tiempo. Dos economistas, el ar-
gentino Raul Prebisch (1901-1986) y el britdnico de origen aleman Hans
Singer (1910-2006), observaron este patron estadistico a largo plazo en
los datos histéricos y publicaron sus resultados, de forma independiente,
en 1950. Como es légico, los economistas conocen el resultado como
la hipdtesis de Prebisch-Singer. La tesis defiende que los paises que ex-
portan primeras materias (la mayoria de los paises en vias de desarrollo)
podran importar cada vez menos productos manufacturados a un de-
terminado nivel de exportaciones, y jugé por tanto un papel importante
en la justificacién de las politicas de industrializacién de sustitucion de
importaciones (ISI). Los paises en desarrollo deben hacer lo posible por
diversificar sus economias y desarrollar su industria manufacturera para

[ continlia ee« ]
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reducir su dependencia de la exportacién de productos primarios. Al fi-
nal, la regularidad empirica resultd no serlo, y varias politicas de indus-
trializacion pasadas parecen ahora, a posteriori, un desperdicio.

Las crisis de 2008 en los sectores alimentario y energético
A finales de 2007 los precios de las primeras materias comenzaron a
subir de forma pronunciada (véase la figura 1). A raiz de los precios
muy altos alcanzados por los alimentos y los combustibles a mediados
de 2008, se iniciaron debates entre organizaciones multilaterales que
estaban preocupadas por lo que se llamé "crisis de los alimentos y los
combustibles". Tanto la crisis de los alimentos como la de los combus-
tibles fueron debatidas en la cumbre del G8 en julio de 2008. Se temia
gue muchos de los Objetivos de Desarrollo del Milenio para los paises
africanos serian mas dificiles (o imposibles) de alcanzar si los precios
de las primeras materias seguian subiendo de la misma manera. La cri-
sis financiera hizo que los precios de las primeras materias cayeran y
redujo la preocupacion que se habia creado en torno a ellos.

Si el incremento de los precios de las
primeras materias es temporal, en-
tonces podria ser un problema si los
mercados financieros no estuvieran
suficientemente desarrollados.

Aungue todavia existe un debate sobre las razones
que causaron el aumento de los precios de las prime-
ras materias antes de la crisis, los Exchange Traded
Funds (ETF) —un fondo mutuo que invierte en primeras
materias— han sido considerados como los culpables
del problema. Los fondos que invertian en primeras
materias pasaron de gestionar 90 mil millones de do-
lares a principios de 2006 a gestionar un maximo de
casi 200 mil millones a finales de 2007.

Los eventos son aun demasiado recientes como para dar una respues-
ta de consenso a la pregunta de si los ETF son los culpables de las crisis
alimentaria y energética. A pesar del aumento explosivo de la inversion,
Irwin y Sanders (2010) niegan la teoria de que los ETF fueran la causa
del aumento de los precios de las primeras materias. No encuentran una
relacion de causalidad empirica entre la inversion y los precios de las pri-
meras materias. En cambio, un estudio realizado por Robles, Torero y von
Braun en 2009 encuentra una respuesta positiva para los precios de las
primeras materias agricolas en 2007-2008.

De nuevo en alza

La figura 1 muestra que los precios de los alimentos basicos estan al mis-
mo nivel que antes de la caida sufrida durante la crisis. Esto podria in-
terpretarse como buenas o malas noticias para los paises en desarrollo
importadores de alimentos. Por un lado, el aumento de precios de los
alimentos puede ser una indicacion de que estos paises pobres estan cre-
ciendo de forma saludable.
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Ante un aumento de ingresos, el primer bien de consumo reclamado por
los pobres son los alimentos. Y si la demanda aumenta, los precios tam-
bién lo hacen.

Si, por otro lado, al menos una parte de la subida de los precios de las
primeras materias se debe a un mayor flujo de capital de los paises desa-
rrollados a los fondos que invierten en primeras materias, el incremento
de los precios no guardaria relaciéon con una mayor demanda de las na-
ciones pobres. Y las preocupaciones sobre los precios de los alimentos de
2008 reaparecerian.

En la crisis alimentaria de 2008, varios paises decidieron restringir las expor-
taciones de alimentos para mantener artificialmente bajos los precios de los

Figura 1 )
Precios de primeras materias. Indice 2006=100
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alimentos locales. Esta practica exacerbé la crisis e incrementd los riesgos
planteados por los altos precios. El circuito de retroalimentacién positiva con
precios de alimentos altos tomé vida propia, haciendo subir los precios aun
mas, con consecuencias adversas para los pobres y para los incentivos a la
produccion agricola. Como las restricciones comerciales afectan a los precios
de los alimentos, el flujo libre de sefales de precios a los agricultores se ve
truncado, y la produccién de alimentos se reduce de forma ineficiente en
lugar de aumentarse en un momento de escasez relativa de alimentos.

Las fluctuaciones de precios de las primeras materias afectan a los dife-
rentes paises de forma distinta, dependiendo de la composicion de sus

[ contintia e e« |
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exportaciones e importaciones. Las autoridades de los paises en desarrollo
exportadores de primeras materias no estan exentas de problemas. Los
precios récord de las primeras materias, aun siendo buenos para el pafs,
tienden a hacer apreciar la moneda o a aumentar la inflacion interna. Am-
bos efectos ejercen presidn sobre los exportadores de bienes no basicos,
sobre todo productos manufacturados. Si los términos de intercambio se
modifican a favor de las primeras materias de forma permanente, esto no
seria un problema ya que, en ese caso, el abandono de la produccién pro-
vocada por el cambio de precios seria positivo a largo plazo. Si, por otro
lado, el incremento de los precios de las primeras materias es temporal,
entonces podria ser un problema si los mercados financieros no estuvie-
ran suficientemente desarrollados.

Los mercados financieros eficientes ofrecen a empresas rentables —pero
con problemas de liquidez—, que se enfrentan a condiciones adversas tem-
porales, el financiamiento necesario para sobrevivir hasta que la situacion
vuelve a la normalidad. Dado que la mayoria de los paises en desarrollo
tienen un sistema financiero poco desarrollado, es probable que un nu-
mero demasiado alto de exportadores de productos no basicos tenga que
cerrar, destruyendo de forma poco eficiente el capital humano acumula-
do, los conocimientos y las practicas de produccion.

Rolf Campos, profesor de Economia, IESE Business School.
Comentarios de Coyuntura Econémica, Aho 4, Namero 5, Febrero 2011.
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Indice para capital
riesgo y capital privado

= Alexander Groh, Heinrich Liechtenstein y Karsten Lieser
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Los diez paises
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Hong Kong
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El indice internacional mide el atractivo de los paises para las
inversiones en sociedades limitadas de capital riesgo o capi-
tal privado.

Los profesores Alexander Groh, Heinrich Liechtenstein y Karsten Lieser del
IESE —Escuela de negocios de la Universidad de Navarra— han creado un
indice internacional que mide el atractivo de los paises para las inversio-
nes en sociedades limitadas de capital riesgo o capital privado. Este indice
incluye un total de 66 paises y fue elaborado en colaboracion con Ernst &
Young, detecta dos elementos: contraste de oportunidades y diversidad
de los retos a los que se enfrena el capital riesgo internacional.

El indice se basé en seis factores claves: actividad econémica, profundi-
dad del mercado de capital, tributacion, proteccion del inversor y gobier-
no corporativo, entorno social y humano y cultura emprendedora y opor-
tunidades de negocio.

Estados Unidos lidera el indice, sobre Canada y el Reino Unido.

En la region, Chile lidera en el puesto 29 con 61.5% de nivel de atractividad
para estas dos acciones, lo siguen Brasil en el puesto el 43 con un 48.7%,
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¢Quo vadis Uruguay? Una vision desde el exterior

Uruguay en el lugar 65 con 36.8%, Argentina en
el 66 con 36.4%.

La figura 1 revela cuatro implicaciones importantes.
La primera, Estados Unidos a nivel general rankea
por sobre otras economias desarrolladas (por ejemplo
Alemania) respecto a la mayor parte de los seis fac-
tores claves de atractividad en capital riesgo y capital
privado, pero especialmente a su propio mercado de
capital. La segunda, paises emergentes (ejemplo Chi-
na) atraen fuertemente inversores de capital riesgo
y capital privado por su crecimiento econémico. La
tercera, muchos paises poseen incentivos tributarios
que apoyan la actividad emprendedora. La cuarta
implicacién es que los paises emergentes se posicio-
nan notablemente por debajo de las economias de-
sarrolladas en términos de inversion en proteccion y
gobierno corporativo, entorno social y humano y cul-
tura emprendedora y oportunidades de negocio.

Los seis factores claves - Comparacion entre
Estados Unidos, Alemania y China

1. Actividad
econdmica
50
6. Cultura 13
emprendedora y A 2. Profundidad
oportunidades del mercacdo
de negocios de capital
5. Entorno
esctal 3, Tributacién
y social

de|

4, Proteccion
INVETSor Gobierno
corparativo

—o— Estados Unidos (1)

—o— Alemamia (10)

China { 20]

Entre las economias emergentes, los inversores estan prestando parti-

cular atencion al desarrollo de las economias de las BRIC (Brasil, Rusa,
India y China). La expectativa de crecimiento econémico y el potencial
de estos paises resulta de sus tamafos y de la cantidad de habitantes,

a lo que se debe sumar la disponibilidad de recursos naturales y la tran-

sicion hacia mercados liberales. Brasil es el pais con el
mejor desempeno en términos de subir de posiciones
en el ranking general del indice entre el 2007 y 2011,
y China lo lidera respecto a su excepcional crecimien-
to econémico. El ritmo del desarrollo econémico y
del mercado de capitales, especialmente en China e
India, es realmente sorprendente. Sin embargo, los
factores claves de atraccién para capital riesgo y ca-
pital privado son descuidadas. La figura 2 muestra los
seis factores claves para los paises BRIC.

Los BRIC y otros mercados emergentes ofrecen mu-
chas oportunidades de inversién y tienen necesida-
des fuertes para financiar su crecimiento econémico
esperado. Sin embargo, el crecimiento esperado es a
menudo ya un precio y no permite beneficios adicio-

Los seis factores claves para los BRIC
1. Actividad

BConomica
150

6. Cultura 125
emprendedora y FA TV 2. Profundidad
oportunidades & T del mercado
de negocios . Tk de capital

5. Entorno == 3 H :

Kinans 3. Tributacion

¥ 500k

4. Proteccion del
nversar y Goblernoe

corporativo
corp L —o— China (20}

nales. También es mas dificil en estos paises realizar transacciones, por

lo tanto, el flujo de operaciones puede ser engorroso y costoso. Por
otra parte, se debe reconocer que la inversidon en las empresas es solo
la parte menor del negocio de capital riesgo y capital privado.@

()

Por més informacion y para descargar
el informe de resultados del indice
ingrese en blog.iese.edu/vcpeindex.
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Outlook del sector agro
en Uruguay

= Eduardo Blasina

Conferencia brindada a los participantes del Master de Agro-
negocios de Rosario

Apuntes sobre la realidad del sector agropecuario en el

Uruguay, presente y futuro

1. Cada ano entran 70 millones de nuevos consumidores, lo que hace que

exista un crecimiento real de la demanda de productos agropecuarios.

2. El cambio climatico y las contingencias ecoldgicas generan una incerti-

dumbre muy fuerte del lado de la oferta.

3. Los desarrollos tecnoldgicos, tanto en genética como informética, se

daran cada vez con mayor rapidez debido a la presion por lograr una ofer-

ta que acompane el incremento de demanda.

4. El riesgo de agotamiento de recursos naturales vitales pone en duda que

el incremento de oferta acompane arménicamente a la mayor demanda.
5. La agricultura en el 2011 seguirad en expansion “a

La agricultura en el 2011 seguira en la mayor velocidad posible”; liderard el tdndem trigo/

expansion “a la mayor velocidad po-

soja que mantiene una ventaja apreciable respecto
a las demas opciones.

sible”; liderara el tandem trigo/soja. 6. La agricultura, la forestacién y la mineria se expan-

den, la ganaderia retrocede. Es fundamental para es-

ta dindmica que las primeras vienen regidas por estrategias empresariales
globales mientras que la ganaderia lo es por empresas individuales. Por
primera vez en la historia del Uruguay las exportaciones agricolas (soja,
trigo, arroz, cebada) son mayores que las carnicas.
7. La soja muestra un crecimiento exponencial. La sigue el trigo, que es el
motor complementario. El maiz tiene un crecimiento gradual y cauteloso.
8. Claves a tener en cuenta:

a. Petrdleo. Sus incrementos de precio repercuten directamente en

el precio de los productos agricolas.

b. El Dow Jones anticipa lo que pasa en la economia.

c. Vigilar la tasa de interés: su aumento afecta los precios de las ma-

terias primas.

Director en Blasina & Tardéguila Consultores
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La economia uruguaya
blanco sobre negro

Lo que decimos y se dice sobre la economia uruguaya y el escenario mun-
dial. Ofrecemos un extracto de lo que al respecto han publicado diarios y
semanarios nacionales en los ultimos meses.

Desequilibrios China-EEUU.

"El crecimiento de China tiene que ver con el excedente comercial y ello tiene que ver con que
su moneda esta subvaluada". El principal desafio, explico, es que "no se puede tener una econo-
mia tan grande (como China) y que dependa principalmente de las exportaciones y una econo-
mia como la estadounidense que se basa en el consumo interno y el crédito". Por eso, "hay que
solucionar esos desequilibrios. Necesitamos que China sea una economia mas orientada hacia
el consumo interno y que EEUU se base mas en exportaciones"; Dominique Strauss-Kahn, di-
rector gerente del FMI.

e o o El Pais, 3 de marzo de 2011.

No solo de commodities vive el hombre.

“Los commodities hoy en dia tienen precios internacionales muy atractivos, pero evi-

dentemente eso puede terminar cuando China e India lleguen al tope de darle de

comer a sus poblaciones y eso se estanque. Entonces lo que tenemos que hacer es ir
generando el pais que queremos. No deseamos un pais dependiente exclusivamente
de los commodities, tenemos que ir creando mano de obra mas calificada e ir gene-
rando valor agregado en las materias primas”; Eduardo Fernandez, secretario ge-

neral del Partido Socialista.
« o ¢ Brecha, 4 de marzo de 2011.

El staff técnico del Fondo Monetario Internacional (FMI) que estuvo a fines del afo pasado en
Uruguay senald que la perspectiva para la economia uruguaya es "buena" pero "aparentemente
hay riesgos contradictorios sobre esa perspectiva" como el "recalentamiento” de la economia y

una "peor perspectiva internacional".
e o o El Pais, 4 de marzo de 2011.

Uruguay ha pasado de ser un pais ganadero, con mas del 95% dedicado a la ga-
naderia lanar y vacuna, a otro donde el aumento de la produccién forestal y agricola

ha ganado terreno y ha desplazado a la ganaderia.

e oo La Republica, 10 de marzo de 2011.
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3,95% es la caida acumulada del dolar frente al peso uruguayo en lo que va del

ano, segun datos del BCU.

« o« El Observador, 11 de marzo de 2011.

“La bonanza permite mejorar la caja del Estado y con plata algunos asuntos conflictivos pueden
resolverse o estirarse para mas adelante. Eso determina que la bonanza oculta problemas porque
muchos no se perciben con claridad, como si se ven cuando la economia esta en caida o en situa-

cion de estancamiento”; Nelson Fernandez.
« o o El Observador, 12 de marzo de 2011.

El aumento de los precios mundiales de los alimentos impulso a la FAO [Organizacion
de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura] a proponer seminarios
en diversas regiones, entre ellas América Latina, mientras el Banco Central Europeo
(BCE) propuso incrementar las tasas de interés para enfrentar el problema.

« « « Ultimas Noticias, 9 de marzo de 2011.

Segun datos de Uruguay XXI, las solicitudes de exportacion en la primera quincena del mes de
marzo totalizaron los U$S 278 millones, registrando un incremento de 13,5% en re-
lacién al mismo periodo del afo anterior.

« oo La Republica, 17 de marzo de 2011.

El Banco Mundial advirtié la posibilidad de que se registren incrementos globales de
los precios del crudo, gas y otras materias primas, ante los esfuerzos que debera en-
frentar Japon para la reconstruccion del pais, luego del terremoto y la crisis nuclear
gue se desatd desde el viernes 11 de marzo.

« « « Ultimas Noticias, 22 de marzo de 2011.

Superados los remezones que provinieron de la crisis mundial, la economia uruguaya volvio a ace-
lerar su marcha en 2010 y retomo el nivel de crecimiento de los mejores anos de la década del
2000. De hecho, segun algunos analistas, el ritmo de expansién observado esta por encima de la

“tendencia sostenible”.
e o o Busqueda, 24 de marzo de 2011.

- P

Desde 2005 Uruguay viene perdiendo capacidad de competencia. En 2010 la caida

fue de 9,3% frente al promedio de sus principales socios comerciales. Al inicio de

2011 esta tendencia se mantuvo. A pesar de eso, las ventas de mercaderias uruguayas
al mundo no dejaron de crecer, en un contexto de aumento de la demanda que se

tradujo, ademads, en precios altos, en especial de las materias primas alimenticias.

« o « Busqueda, 24 de marzo de 2011.
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21,5% Exportaciones.

Durante el 2010, Brasil fue el principal destino de las exportacio-

nes uruguayas que totalizaron U$S 1455 millones.

« o « El Observador, 26 de marzo de 2011.

“Parte de lo que esta pasando en América Latina proviene de la buena
suerte. Tampoco nos demos demasiadas autofelicitaciones”; Augusto de
la Torre, economista jefe para América Latina del Banco Mundial.

« o o El Observador, 27 de marzo de 2011.

“Aun cuando estamos en un momento de extrema inestabili-
dad en el mundo, el panorama es muy bueno para los produc-
tos exportables del agro uruguayo, asi como para todos los
commodities en general. Es muy dificil encontrar alguno que
no esté atravesando un buen momento”; Eduardo Blasina.

« o o El Pais 28 de marzo de 2011.

“Las sociedades latinoamericanas se dieron cuenta de que la estabilidad
macroecondémica es fundamental”; Luis Alberto Moreno, presidente
del BID.

« o o El Observador, 28 de marzo de 2011.

o . _
50 % representaban los paises emergentes en el crecimiento

de la demanda mundial antes de la crisis, segin el BID. 75%
representan las economias emergentes en la expansion de la
demanda mundial después de la crisis que afecté en gran me-
dida a los paises desarrollados.

« o « El Observador, martes 29 de marzo de 2011.

“Es probable que la demanda de alimentos crezca 50% en las préximas
dos décadas”; Kofi Annan, ex secretario general de la ONU.

« o o« El Observador, 31 de marzo de 2011.

()
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“Los anos
ensenan
muchas cosas
que los dias
jamas llegan

a conocer”

Ralph Waldo Emerson
(1803-1882)
Poeta y pensador
estadounidense.




Mavyor ciclo econémico en los dltimos 5o anos.

Récord. Con un crecimiento previsto de 6,2% para este anoy 5,6% en 2012, la economia
uruguaya alcanzara el mayor ciclo econémico de los Ultimos 50 afos, segun el informe de co-

yuntura divulgado por la consultora Oikos.
« o o El Observador, 6 de abril de 2011.

En la regién "hoy nos enfrentamos a presiones sobre la apreciacion de las monedas;
cada uno de los paises esta tratando de hacer lo mejor que pueda pero Uruguay es

de los paises que lo estd haciendo mejor"; Fernando Lorenzo, ministro de Econo-

mia y Finanzas.
e o o El Pais, 7 de abril de 2011.

El FMI aumentod sus previsiones de crecimiento para AL y el Caribe a 4,70% (4,30% en enero)
y advirtié que hay un "riesgo significativo" de sobrecalentamiento econémico. Para 2012 la region

crecera 4,25%, algo menos del 6,10% en 2010. Brasil y los paises de su area de influencia
estdn moderando el gran ritmo expansivo registrado en 2010.
« oo La Republica, 12 de abril de 2011.

Brasil espera cambiar su matriz de produccién para convertirse en un pais netamente
industrializado seglin se manifiesta desde el gobierno de ese pais. El mayor desafio
esta en lograr frenar el ingreso de fondos especulativos atraidos por una de las tasas
de interés mas altas del mundo.

« e La Republica, 12 de abril de 2011.

Balanza comercial con déficit de U$S 556 millones.

La balanza comercial de bienes presenté un saldo negativo de U$S 556 millones en los Gltimos do-
ce meses. Las exportaciones fueron por U$S 8580 millones y las importaciones por U$S 9136 mi-
llones.

« « o Ultimas Noticias, 13 de abril de 2011.

La region de América Latina, que crecerd entre un 4% y un 5% segun el Banco
Mundial, esta utilizando con éxito politicas econémicas "hibridas" para no caer en ex-
tremos, como la alta inflacion o monedas demasiado apreciadas; Augusto de la To-

rre, economista jefe para la region del Banco Mundial.

« « » Ultimas Noticias, 13 de abril de 2011.

Las economias emergentes sufrieron una gripe pasajera a causa de la crisis mundial y actualmen-
te muestran vitalidad. El FMI —una suerte de médico global que actia prescribiendo medidas y
prestando dinero a sus miembros -les aconseja cautela para evitar que se indigesten y terminen

en el hospital.
e o o Busqueda, 14 de abril de 2011.
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