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“Truth is rarely pure and never simple”

Oscar Wilde

“La realidad es pocas veces pura y nunca simple”
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Asia Emergente: Otras Economías Relevantes

Indonesia

India

Importaciones
(Índice trimestral desestacionalizado

y variación anual, 2003=100)

140

180

220

260

300

340

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

23,6%

135

155

175

195

215

235

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1 -20%

-15%

-10%
-5%
0%

5%
10%

15%
20%

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

5,7%

Tendencia pre-
crisis

Tendencia pre-
crisis

Tasa de 
crecimiento (eje 

derecho)

Tasa de 
crecimiento (eje 

derecho)

Comienzo de la 
Recuperación Global

Comienzo de la 
Recuperación Global

Actividad Económica
(PBI, índice trimestral desestacionalizado

y variación anual, 2000=100)

130
140
150
160
170
180
190
200
210
220

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%
11%

18,1%

Quiebra
Lehman

125

135

145

155

165

175

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

10,2%

Quiebra
Lehman

Tendencia pre-
crisis

Tendencia pre-
crisis

Tasa de 
crecimiento (eje 

derecho)

Tasa de crecimiento (eje 
derecho)

Comienzo de la 
Recuperación Global

Comienzo de la 
Recuperación Global

Filipinas                

Malasia

Asia Emergente: Otras Economías Relevantes
(PBI en términos reales y variación anual, 2000=100)

110

120

130

140

150

160

170

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-3%
-2%
-1%
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%

1,8%

Tailandia                

120
125
130
135
140
145
150
155
160
165
170

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-8%

-4%

0%

4%

8%1,0%

2006 2007 2008 2009 2010
4,0%
4,5%
5,0%
5,5%
6,0%
6,5%
7,0%
7,5%
8,0%
8,5%
9,0%

Vietnam                

6,3%

Quiebra
Lehman

120

130

140

150

160

170

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

6,7%

120

130

140

150

160

170

180Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisisTendencia 

pre-crisis

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global



Estados Unidos
(20% del PBI Mundial)

EuropaEuropa
(18% del PBI Mundial)(18% del PBI Mundial)

JapJapóónn
(6% del PBI Mundial)(6% del PBI Mundial)

China
(14% del PBI Mundial)

IndiaIndia
(5,4% del PBI Mundial)(5,4% del PBI Mundial)

FilipinasFilipinas

VietnamVietnam

Tailandia

MalasiaMalasia
IndonesiaIndonesia

(1,4% del PBI Mundial)(1,4% del PBI Mundial)

TurquTurquííaa
(1,3% del PBI Mundial)(1,3% del PBI Mundial)

Rusia
(3,0% del PBI Mundial)

HungrHungrííaa

RumaniaRumania

UcraniaUcrania

Kazajistán

LA ECONOMÍA GLOBAL: EUROPA EMERGENTE

25%75%

0%

40%60%

10%90%

50%

72% de la
Economía Global

Turquía

Rusia

Europa Emergente: Principales Economías

80

100

120

140

160

180

200

220

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%

-5,7%

Quiebra
Lehman

130

180

230

280

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

Quiebra
Lehman

-1,7%

Importaciones
(trimestral desestacionalizado, 2003=100)

Tendencia pre-
crisis

Tendencia pre-
crisis

Tasa de 
crecimiento (eje 

derecho)

Tasa de 
crecimiento (eje 

derecho)

Comienzo de la 
Recuperación Global

Comienzo de la 
Recuperación Global

130

140

150

160

170

180

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%Quiebra
Lehman

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

-7,1%

120
125

130
135

140
145

150
155

160

M
ar

-0
6

S
ep

-0
6

M
ar

-0
7

S
ep

-0
7

M
ar

-0
8

S
ep

-0
8

M
ar

-0
9

S
ep

-0
9

M
ar

-1
0

S
ep

-1
0

M
ar

-1
1

-8%

-4%

0%

4%

8%--2,5%2,5%

Quiebra
Lehman

Actividad Económica
(trimestral desestacionalizado, 2000=100)

Tendencia pre-
crisis

Tendencia pre-
crisis Tasa de 

crecimiento (eje 
derecho)

Tasa de 
crecimiento (eje 

derecho)

Comienzo de la 
Recuperación Global

Comienzo de la 
Recuperación Global



Ucrania                

Rumania

130

140

150

160

170

180

190

200

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

-21,9%

Europa Emergente: Otras Economías Relevantes
(PBI en términos reales y crecimiento anual, 2000=100)

125

135

145

155

165

175

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%

-11,8%

Hungría                

110

120

130

140

150

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

-15,7%

120

130

140

150

160

170

180

2006 2007 2008 2009 2010
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

Kazajstán               

-4,2%

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de crecimiento 
(eje derecho)

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

I. La Economía Global
Las Economías Avanzadas

I. La Economía Global

II. Riesgos Latentes y Desafíos

Las Economías Emergentes no Latinas

Las Economías Regionales

La Nueva Geografía Económica Global

III. Reflexión Final

El Fantasma del Default y una Nueva Recesión en Estados Unidos

La Crisis de Deuda Soberana en Europa

El Índice CERES de Vulnerabilidad Externa

Índice CERES de Exuberancia Económica

La Nueva Geografía Económica Global

ESTRUCTURA DE LA EXPOSICIESTRUCTURA DE LA EXPOSICIÓÓNN



La Nueva Geografía Económica Global:
Otras Facetas Relevantes
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LAC-7 es la suma  de las siete economías más grandes de América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela.                
Estas economías representan el 91% del PBI de América Latina. 
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Índice de Precios de Exportación e Índice 
de Productos Primarios CERES (IPPC)

(Pre-Crisis = 100)

Precios de Exportación en Uruguay
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Inflación y Tipo de Cambio Real 
en Uruguay
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* Incluye TCR Bilateral vs. Estados Unidos, Europa, Japón y China, ponderados por su peso en el 
producto bruto interno mundial.

(TCR; Promedio Histórico = 100)

Estados Unidos

50

80

110

140

170

Canasta Monedas Globales*

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

Mínimos Históricos Mínimos Históricos

63,3 Oct-81

75,1 Dic-81
65,4

72,4

67,7

Ag
o-

95 67,8 Dic-98
Promedio Histórico: 100

**Incluye TCR Bilateral vs. Argentina y Brasil

Tipo de Cambio Real:
Una Perspectiva Histórica

Mínimos Históricos

* Incluye TCR Bilateral vs. Estados Unidos, Europa, Japón y China, ponderados por su peso en el 
producto bruto interno mundial.

(TCR; Promedio Histórico = 100)

Canasta Monedas Regionales**

50

80

110

140

170

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

55,5
Jul-82

97,5

65,1

Jun-02

Promedio Histórico: 100

**Incluye TCR Bilateral vs. Argentina y Brasil

Tipo de Cambio Real:
Una Perspectiva Histórica



Quiebra
Lehman

Colombia         

Perú

Otras Economías Dinámicas de América Latina
(PBI en términos reales y crecimiento anual, 2000=100)

Panamá

125

135

145

155

165

175

185

195

2006 2007 2008 2009 2010 2011
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

26%

110

115

120

125

130
135

140

145

150

155

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

17%

Paraguay              

6%

120

125

130

135

140

145

150

155

2006 2007 2008 2009 2010 2011
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2006 2007 2008 2009 2010 2011
125

135

145

155

165

175

0%

2%

4%

6%

8%

10%

18%

185 Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman Comienzo de la 

Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Costa Rica              

Honduras

Otras Economías Anémicas de América Latina
(PBI en términos reales y crecimiento anual, 2000=100*)

El Salvador              

Guatemala               

125

135

145

155

165

175

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

110

115

120

125

130

135

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-4%

-3%

-2%

-1%

0%
1%

2%

3%

4%

5%

-7% -8%

*Excepto Guatemala, donde 2001=100

115

120

125

130

135

140

2006 2007 2008 2009 2010 2011
0%

2%

4%

6%

8%

10%-1%

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

125

130

135

140

145

150

155

160

165

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

-6%

Quiebra
Lehman

Quiebra
Lehman

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

Tendencia 
pre-crisisTendencia 

pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tendencia 
pre-crisis

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)



Economías Em.
Latinoamericanas

Estados
Unidos

Economías
Dinámicas
Economías
Dinámicas

Rusia

Turquía

Hungría

Rumania

Kazajstán

Ucrania

India

Indonesia

Malasia

Tailandia

Filipinas

Vietnam

Japón

Europa
Economías
Anémicas
Economías
Anémicas

China

Centros de Poder 
Económico

Economías Em.
No-Latinoamericanas

Guatemala

Costa Rica

Honduras

México

Nicaragua

Brasil
Argentina

Venezuela

Colombia

Panamá
Perú

Uruguay

Chile

LA NUEVA GEOGRAFÍA ECONÓMICA GLOBAL

Características

Crecimiento 
Anémico

Alto Desempleo

Presiones 
Desinflacionarias

Depreciación 
Cambiaria

Crecimiento 
Exuberante

Bajo Desempleo

Presiones 
Inflacionarias

Apreciación 
Cambiaria

65% del PBI Mundial

35% del PBI Mundial 

72% de la Población Mundial

28% de la Población Mundial

América Latina y Uruguay en la 
Nueva Geografía Económica Global

Exportaciones de Commodities
(2009, % de las exportaciones de bienes)

90%

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

97%Venezuela

Chile
88%Perú

76%Uruguay
73%Colombia

68%Argentina
61%Brasil

25%México 2%

5%

23%

24%

28%

40%

41%

52%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Venezuela

México

Perú

Colombia

Brasil

Chile

Uruguay

Argentina

Exportaciones de de Bienes a a 
EconomEconomíías Dinas Dináámicasmicas
(2009, % de las exportaciones totales)

IED desde Economías Dinámicas
(2009, % de la IED total)

1.0%

5.8%

7.5%

18.6%

19.2%

47.3%

54.9%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

México

Brasil

Chile

Colombia

Argentina

Perú

Uruguay

(2008, % de turistas provenientes de Econom(2008, % de turistas provenientes de Economíías Dinas Dináámicas)micas)

Exportaciones de Servicios a
Economías Dinámicas

9%

45%

50%

53%

58%

72%

74%

89%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

México

Venezuela

Brasil

Perú

Colombia

Chile

Argentina

Uruguay



I. La Economía Global
Las Economías Avanzadas

I. La Economía Global

II. Riesgos Latentes y Desafíos

Las Economías Emergentes no Latinas

Las Economías Regionales

La Nueva Geografía Económica Global

III. Reflexión Final

El Fantasma del Default y una Nueva Recesión en Estados Unidos

La Crisis de Deuda Soberana en Europa

El Índice CERES de Vulnerabilidad Externa

Índice CERES de Exuberancia EconómicaÍndice CERES de Exuberancia Económica

ESTRUCTURA DE LA EXPOSICIESTRUCTURA DE LA EXPOSICIÓÓNN

Índice CERES de Exuberancia Económica

Componentes 

Desempleo

Actividad Económica

Demanda Interna

Crédito

Tipo de Cambio Real

Inflación

Índice CERES de Exuberancia Económica
(ICEE)

Hungría
Ucrania

Estados Unidos
México

El Salvador
Europa

Costa Rica
Japón

Kazakhstan
Guatemala

Sudáfrica
Tailandia

Turquía
Rep. Checa

Malasia
Rusia
Chile

Venezuela
Arabia Saudita

Egipto
Rep. Dominicana

Ecuador
Indonesia

Filipinas
Colombia
Panamá
Polonia
Bolivia

Perú
India

Paraguay
China

Uruguay
Argentina

Brasil

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60

Economías
Exuberantes

Economías
Anémicas



I. La Economía Global
Las Economías Avanzadas

II. Riesgos Latentes y Desafíos

Las Economías Emergentes no Latinas

Las Economías Regionales

La Nueva Geografía Económica Global

III. Reflexión Final

El Fantasma del Default y una Nueva Recesión en Estados Unidos

La Crisis de Deuda Soberana en Europa

El Índice CERES de Vulnerabilidad Externa

Índice CERES de Exuberancia Económica

II. Riesgos Latentes y Desafíos

ESTRUCTURA DE LA EXPOSICIESTRUCTURA DE LA EXPOSICIÓÓNN

Turbulencias Financieras GlobalesTurbulencias Financieras Globales

Crisis Turbulencia Turbulencia

Bolsa de Valores en EEUU
(Índice S&P-500, 01-Ene-07=100)

45

55

65

75

85

95

105

115

Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11

Quiebra 
Lehman 
Brothers

88

48

Comienzo de la 
Crisis Griega

86

72

79

95

Baja en la Calificación 
de Deuda de EEUU

Recrudecimiento de 
la Crisis Europea



I. La Economía Global
Las Economías Avanzadas

Las Economías Emergentes no Latinas

Las Economías Regionales

La Nueva Geografía Económica Global

III. Reflexión Final

El Fantasma del Default y una Nueva Recesión en Estados Unidos

La Crisis de Deuda Soberana en Europa

El Índice CERES de Vulnerabilidad Externa

Índice CERES de Exuberancia Económica

II. Riesgos Latentes y Desafíos
El Fantasma del Default y una Nueva Recesión en Estados Unidos

ESTRUCTURA DE LA EXPOSICIESTRUCTURA DE LA EXPOSICIÓÓNN

Ingresos Fiscales
(trimestral, miles de millones de US$ 

de 2005, desestacionalizado)

Gastos Primarios
(trimestral, miles de millones de US$ 

de 2005, desestacionalizado)

Resultado Fiscal
(anual, en % del PBI)

Deuda Pública
(anual, en % del PBI)

Cuentas Fiscales en EEUU

600

700

800

900

1000

1100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-24%

700

750

800

850

900

950

1000

1050

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

4%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

19
40

19
46

19
52

19
58

19
64

19
70

19
76

19
82

19
88

19
94

20
00

20
06

20
12

20
18

119%122%

95%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

-2,2%

Crisis 
Financiera

Comienzo de la 
Recuperación 
Global

-10%-11,3%

-5,1%



Resultado Fiscal Proyectado Dinámica de la Deuda
(en % del PBI) (en % del PBI)

55%

65%

75%

85%

95%

105%

115%

125%

135%

145%

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

20
26

20
28

20
30

20
32

20
34

20
36

20
38

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

20
26

20
28

20
30

20
32

20
34

20
36

20
38

Sin Medidas 
Correctivas

Plan 
Acordado*

Ajuste Fiscal del 
2,5% al 3% del PBI

Ajuste Fiscal del 
2,5% al 3% del 

PBI

Sin Medidas 
Correctivas

Plan 
Acordado*

Reestablecimiento de la Solvencia de 
las Cuentas Públicas: Ajuste Fiscal

60%

107%

136%-0,5%

-2,9%

-4,6%

*Ajuste promedio del 1% durante 10 años.

2,6%

5,3%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

2010 2011-39

Impulso Inflacionario Dinámica de Deuda
(en % del PBI)

+2,7%

60%

104%

-44%

55%

65%

75%

85%

95%

105%

20
10

20
14

20
18

20
22

20
26

20
30

20
34

20
38

Reestablecimiento de la Solvencia de las 
Cuentas Públicas: Alternativa Inflacionaria



Deuda Pública por Tipo de Acreedor

Extranjeros:
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Lecciones del Fin del Régimen de Bretton Woods
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Cuentas Fiscales en la Zona Euro
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Deuda Pública por País
(anual, en % del PBI)

Deuda Pública en la Zona Euro
(Zona Euro-17; acumulada 4 trimestres, en % del PBI)
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** Incluye a Austria, Bélgica, Finlandia y Holanda

50%

61%

72%

83%

94%

105%

2006 2007 2008 2009 2010

Quiebra
Lehman 102% Periferia*

83%
82%

Alemania
Francia

70% Resto de 
Zona Euro**

Periferia* 35%
Alemania 18%

Francia 18%

∆ Deuda Pública
(2010 vs 2007)

Resto de ZE** 14%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quiebra
Lehman

87% 

66% 
+20%

DDóólarlar / Euro / Euro RequeridoRequerido
(Ajuste de tipo de cambio nominal requerido para eliminar

desbalance de cuenta corriente, dólares por euro)

Asimetrías en la Zona Euro

Actividad Económica
(acumulada 4 trimestres, en % del PBI)

Alemania y Francia

Periferia Europea*

95

102

109

116

123

130

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

101

106

111

116

121

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
-6%

-2%

2%

6%

10%

0,00 0,30 0,60 0,90 1,20 1,50

Portugal

Grecia

España

Irlanda

Italia

0,41

0,57

0,59

0,93

0,81

Periferia
Europea*: 0,7

Pre-Crisis 
US$/€
(Nov-09):
1,5

Actual 
US$/€

(Ago-11):
1,4

Quiebra de 
Lehman

Quiebra de 
Lehman

* Incluye a España, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.

-6%

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)

Tasa de 
crecimiento 

(eje derecho)
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Portugal
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Exposición a Países Periféricos
(Exposición bancaria al sector público y privado, 

en % del total de capital y reservas)
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Evitar el contagio y el pánico 
enviando la señal a los 
mercados que la UE va a 
absorber parte de la deuda

Parte de las pérdidas asociadas a 
la deuda griega las asume el sector 
público supranacional y parte el 
sector privado

Objetivo
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FASE IFASE I
(Mayo 2010 – Julio 2011)
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Solución Mixta

FASE IIFASE II
(Julio 2011 – ?)

Reestructura 
Ordenada

Bailout
Público

*Valor nominal de €135 bn. Descuento de €35 bn por colateral sobre bonos AAA.
**Cálculos realizados a partir de estimaciones de JP Morgan
EFSF: European Financial Stability Facility. 1bn = 1.000 millones

Extensión de Madurez entre 15 y 30 años

Recorte de tasas al 3,5% para Grecia, Irlanda y Portugal

Se amplía EFSF para otros países con necesidad de 
recapitalización bancaria (Ej: Chipre)
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€65 bn

Préstamo Total €174 bn

€100 bn en intercambio de bonos existentes por bonos de 
mayor madurez*. Tasas entre 4% y 5,5%.

Grecia recompra €20 bn de su deuda valuada en €33 bn
(con préstamo de EFSF), reduciendo su deuda en €13 bn

Opción de recorte del 20% del valor de los bonos griegos 
(se asume que será tomada por un 50% de los bonistas)

Deuda Pública Griega
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La Factibilidad Económica  de un Bailout Público 
a Europa Periférica

* Supone un bailout equivalente al recorte implícito en el mercado secundario de bonos soberanos: Grecia – 52,8%; Irlanda – 38,5%; 
Portugal – 33,3%
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La Crisis de Lehman: Impacto Global y Regional La Crisis de Lehman: Impacto Global y Regional 
y Repercusiones Domy Repercusiones Doméésticassticas
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La Crisis de Lehman: Impacto Regional
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Capacidad de Ajuste

Liquidez
Internacional

Índice CERES de Vulnerabilidad Externa
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Amortizaciones
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4.767

222

9.768

4.767

(768)

Respaldo de la Moneda (1.599) (1.599)

* Excluye Pasivos con el Sector Público y Pasivos con el Sector Financiero

Activos de Reserva Netos*

(2.947) (3.937)
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45.0%
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* (Activo Disponible + Valores para Inversión No Nacionales + Créditos al BCU) 
/ Obligaciones por Intermediación Financiera
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Índice CERES de Vulnerabilidad Externa
Exposición a la Región

Exportaciones de Bienes

Exportaciones de Servicios**

Inversión Extranjera Directa
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29%
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19%
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23%
25%
27%
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70%
71%
72%
73%
74%

2006 Actualidad

23%

48%

10%
15%
20%
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30%
35%
40%
45%
50%

2006 Actualidad
*Último dato disponible.

**Datos de Turismo Receptivo para Argentina, Brasil, Paraguay y Chile.
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Resultado Fiscal
(acumulado 12 meses, en % PBI)
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Regla fiscal 
“a la Chile”2

2,2%

-4,2%

-1,3%

Observado

Mill. USD a 
TC Jun-2011

Fondo de Estabilización3 1.227

1 Corresponde al resultado fiscal ajustando los ingresos y PBI por sus respectivas tendencias 2003-2006.
2 Corresponde al resultado fiscal con los gastos creciendo a la tasa de crecimiento de los ingresos 2004-2006 a partir de Mar-06.
3 Ahorro fiscal tomando en cuenta la estimación del Gasto con regla fiscal “a la Chile”.  
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∆Ingresos 2005-2011 3.894
∆Gasto 2005-2011 4.364

∆ Gasto con regla fiscal 
"a la Chile" 2005-2011 2.668
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Índice CERES de Vulnerabilidad Externa

Una Reflexión Final



Exuberancia Económica y Vulnerabilidad Externa
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Actividad Económica Precio de los Commodities
(Excluyendo Petróleo)

1944-54

2004-10

1944-54

2004-10

¿¿VUELVEN LOS AVUELVEN LOS AÑÑOS 50?OS 50?

Año

90

100

110

120

130

140

150

160

170

1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

90

110

130

150

170

190

210

Año

1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

¿¿VUELVEN LOS AVUELVEN LOS AÑÑOS 50?OS 50?

-3,5%

-1,0%

1,5%

4,0%

6,5%

9,0%

11,5%

14,0%

19
45

19
47

19
49

19
51

19
53

Promedio 1944Promedio 1944--1954:1954:
5,8%5,8%

1944 a 1954

20
05

20
07

20
09

2004 – 2010...

Promedio 2004Promedio 2004--2010:2010:
7,6%7,6%

EXUBERANCIA 
ECONÓMICA

ÉXITO 
FUTBOLÍSTICO

OPTIMISMO 
CAUTELOSO+ =

RIESGOS 
GLOBALES 
LATENTES

+

EXUBERANCIA 
ECONÓMICA

ÉXITO 
FUTBOLÍSTICO EUFORIA+ =



Ante una Realidad Mundial Crecientemente Compleja:
Evaluación y Perspectivas de la Economía Global, 

Regional y del Uruguay

17 de Agosto de 2011
Club de Golf del Uruguay


