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1. PERSPECTIVAS DE LA DEUDA  PÚBLICA
¿QUÉ OPINA EL MERCADO?
Las cotizaciones de los títulos públicos informan de las expectativas de los agentes.
• Considerando los Bonos Globales (emitidos en el mercado internacional), el rendimiento es actualmente de 31% (vencimiento en 2003), 22% (2010) y 18% (2027). 
•Luego de los picos alcanzados en el feriado bancario, los rendimientos han disminuido.
•El rendimiento es mayor cuanto más próximo el vencimiento.

•Una parte importante del mercado considera que existe riesgo de default (lo que se traduce en las cotizaciones y los rendimientos).
•Eventualmente la expectativa es de una reprogramación que implique riesgos (o pérdidas) diferenciales según vencimiento.

•Dos empresas internacionales que califican el riesgo soberano han bajado la califición de la deuda pública de nuestro país (bonos globales). 
• Las razones de estas opiniones son:
El ajuste fiscal y los desembolsos acordados con las IFI`s no serían suficientes; la indefinición sobre el tema de los bancos crea incertidumbre; y dudas sobre la aprobación de leyes en el Parlamento que el gobierno se comprometió a impulsar con el FMI

OTRAS OPINIONES
•Desde el ámbito político:
Algunos sectores consideran que las metas acordadas con el FMI son excesivas.

Otros confían en una reducción del endeudamiento a través de una reprogramación.

• Algunos analistas: el déficit fiscal será mayor al previsto y por lo tanto no se podrán cumplir metas con el FMI; no hay voluntad política para emprender una profunda reforma del estado.

EL FMI
•El desarrollo macroeconómico bajo el Programa ha estado en línea con las metas pactadas.
•Los indicadores financieros se han estabilizado en el último cuatrimestre.

•Existe preocupación sobre las perspectivas de crecimiento a medio plazo (restablecimiento de condiciones necesarias para una recuperación sólida y sostenida de la confianza la inversión y el crecimiento.

•La resolución del tema de los cuatro bancos suspendidos es especialmente relevante
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•Retomar el acuerdo con el FMI y asegurar los desembolsos de las IFIs (único sustento financiero con el que dispone el país).
• Devolución de los depósitos reprogramados del BROU sin que se produzcan restricciones “severas” sobre el funcionamiento de la institución. 

• Honrar los vencimientos de deuda (febrero y noviembre 2003)
2. SITUACIÓN FISCAL:
METAS ALCANZABLES AUNQUE FRAGILIDAD NO ESTÁ SUPERADA

DETERMINANTES DEL GASTO
•Es necesario recordar que los remuneraciones representan alrededor del 21% de los egresos del Gobierno Central, mientras que el gasto en seguridad social, que depende fundamentalmente de la evolución del Indice Medio de Salarios (IMS), representa alrededor del 45%. 
• Una porción elevada de los ingresos públicos se ajustan de acuerdo a la evolución de Indice de Precios al Consumo (IPC). 

•Es necesario recordar que los remuneraciones representan alrededor del 21% de los egresos del Gobierno Central, mientras que el gasto en seguridad social, que depende fundamentalmente de la evolución del Indice Medio de Salarios (IMS), representa alrededor del 45%. 
• Una porción elevada de los ingresos públicos se ajustan de acuerdo a la evolución de Indice de Precios al Consumo (IPC). 

COMPROMISOS 2002-2003
•El gobierno estaría en condiciones de cumplir con los compromisos fiscales para 2002 y 2003.
•En los cálculos anuales, se ha producido una mejora en el resultado fiscal equivalente a 1,5 puntos porcentuales, respecto de las predicciones previas.

.

METAS CON EL FMI
•Las predicciones elaboradas por cinve para 2002 dan cuenta de que el gobierno podría cumplir con la meta acordada con el FMI.
•Es posible que el gobierno logre cumplir, también, con las metas pactadas para el año 2003.

RIESGOS Y AMENAZAS
•El nivel del endeudamiento es suficientemente importante como para que cualquier shock negativo, o un cambio en las tasas de interés que paga el gobierno, pueda volver inviable el pago de los intereses.
• Preocupan las posibles consecuencias fiscales de la solución para los cuatro bancos suspendidos.
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• Continuidad del proceso de caída del salario real.
• Inicio de reactivación económica.

• Recuperación de la confianza en el sistema financiero.
3. SITUACIÓN DEL SISTEMA BANCARIO 

"SOLUCIÓN" PARA BANCOS SUSPENDIDOS

•El Proyecto de Ley sobre el Sistema Financiero  contiene un importante cambio a las facultades de supervisión del Banco Central (un aspecto importante y que ha recibido menor atención) y, fundamentalmente, la "arquitectura" jurídica que permitiría la reapertura del "Nuevo Banco".
•Al mismo tiempo, se estaría arribando a una solución que permitiría la reapertura del Banco de Crédito
•Los principales problemas que pueden aparecer (en esta etapa) no van a ser económicos o financieros, sino jurídicos. 
• Otro problema: el hecho de que estas instituciones no disponen de un "prestamista en última instancia".

• El denominador común a los cuatro bancos suspendidos es la ausencia de una organización bancaria internacional que respalde a la institución local. Surge sin este apoyo el "Nuevo Banco”.

4. NIVEL DE ACTIVIDAD -  
¿POR DÓNDE VENDRÁ LA REACTIVACIÓN?

•Tercer trimestre PIB se comportó (-12,9%) peor de lo esperado (9,4%): 
–Fuertes distorsiones en la cadena de pagos. 

–Restricción financiera.

–Expectativas afectadas, sobre todo sobre el mercado interno.
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•Las predicciones de cinve sobre la trayectoria del PBI (2002: -9,2% y 2003: -2,5%) dependen crucialmente de: 
•Que se procese una solución “rápida” y “ordenada” de la crisis bancaria

•Se consolide la incipiente recuperación económica que se observa en la región.

•Reactivación:

•Será necesario esperar al primer semestre de 2003 (o, quizás, al primer trimestre) para que comience a observarse un proceso de recuperación de la actividad, aunque todavía muy débil.

•MERCADO INTERNO: Freno
•Afectado por caída de ingresos de hogares:

•Descenso de empleo.

•Aumento del desempleo (19% de la PEA).

•Fuerte contracción del salario  real (promedio anual):

2002: -11%
; 2003: -19%.

•Restricción financiera.

•EXPORTACIONES: Impulso

•Precios internacionales favorables.

•Incentivo a sectores transables por devaluación vis-a-vis caída de precios domésticos (salarios).

•Posible recuperación parcial de mercados no aftósicos.

5. INGRESOS, SALARIO Y EMPLEO

MERCADO DE TRABAJO
•La recesión tuvo “poco” impacto en el mercado de trabajo hasta 2002.
• La ocupación creció (levemente) en 2001. Los salarios reales prácticamente no habían caído hasta este año.

• En 2002 descenso de la ocupación  - Desempleo en nivel récord (19,2% de la PEA, en el país urbano - agosto-octubre). Descenso de la actividad - desocupados “desalentados” - lo que impidió que la tasa de desempleo creciera aún más.

INGRESOS
•En 2002 se está registrando una de las caídas de los ingresos más importantes de la historia uruguaya, poco verosímil en democracia.
• Los perdedores se alternaron:

° Los ingresos no salariales (utilidades, por ejemplo) cayeron en 2000 y 2001.

° Los salarios lo hacen en 2002 y 2003 (efecto de “promedios” - la caída se procesa fundamentalmente 
6. PERSPECTIVAS INFLACIONARIAS

•La inflación ha registrado un punto de inflexión. 
• El principal componente de la inflación, el tendencial, es el que explica esta desaceleración (aunque también ha contribuido el residual). 

• Esta desaceleración se está observando tanto en los mercados de bienes como en los servicios. 

• Para el año 2003 nuestra proyección actual corresponde a un nivel inflacionario inferior al 25%.
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•Continuidad del deterioro del salario real (Sector público y privado). 
• Caída aún más pronunciada de los salarios en dólares.

• Incremento de los precios relativos de los bienes internacionalmente comercializables.

• Precios de los servicios públicos seguirán 

En nuestras predicciones para 2003 se ha supuesto que al fin de año el tipo de cambio alcanzará a $ 37,5 por dólar (promedio mensual) el tipo de cambio alcanzará a $ 37,5 por dólar (promedio mensual)
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