Retos actuales de las
politicas bancocentralistas

Mario Bergara

XCIX Reunién de Gobernadores del CEMLA
29 de mayo de 2015



Retos actuales de las
politicas bancocentralistas B C U

La politica economica, el manejo de riesgos
y el equilibrio de objetivos

@ Incorporar el enfoque de la administracion de riesgos implica:
@ Entenderlas fuentes potenciales de riesgo y su naturaleza
@ Identificar fortalezas vy, principalmente, vulnerabilidades

@& Inflacion bajo control, con el compromiso creible de trabajar para

Su convergencia al rango objetivo
& Flexibilidad cambiaria
& Desarrollo de mercados domésticos

& Preservacion de la competitividad de las empresas

& La estabilidad financiera permite canalizacion productiva de

ahorros y habilita una mejor cobertura de riesgos
@ Implementacion de regulacion basada en riegos
@ [Evaluacionde los riesgos sistémicos

La desaceleracion economica obliga a extremar cuidados, pero
desde una plataforma sana del funcionamiento econémico
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Politicas consistentes deben balancear diversos objetivos:
inflacion, competitividad y estabilidad financiera




Retos actuales de las

politicas bancocentralistas

to...

Una economia en crecimien
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Millones de dolares

20000 -
19000 -
18000 -
17000
16000 -
15000 -
14000
13000 H
12000 +
11000
10000 -
9000 -
8000 -
7000
6000
5000 -
4000
3000
2000
1000

£0-lew
¢0-des
$0-tew

y0-des

BCU

...con una solida posicion financiera

Activos de reserva
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Inflacion y expectativas bajo control,

aunque fuera del rango objetivo
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Una politica monetaria claramente contractiva
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El ingreso de capitales de corto plazo se ha frenado y la
colocacion de letras es la contracara del aumento de divisas
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Precios externos y depreciacion cambiaria

& Precios de commodities con tendencia a la baja
@ Factores de oferta (holgura) y de demanda (China)
@ Reversion en su uso como instrumentos financieros
@ Fortalecimiento global del doélar

Indice RICIA de commodities y TC i Uruguay
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Un sistema financiero operando con normalidad
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Un sistema financiero estable preparado para afrontar riesgos

. Mayor volatilidad que la anticipada
en los mercados financieros
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El panorama 2008-2013)y los retos de politica econdmica

Paises avanzados: Paises emergentes:
Crisis y debilidad Alto crecimiento
Tasas nulas Amplio accesoy
Expansidon monetaria demanda de
Volatilidad commodities

¥

Debilitamiento del délar
Flujos de capital a mercados emergentes
Financializacion de mercados de bienes

Suba de precios
externos
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El panorama 2008-2013)y los retos de politica econdmica

Paises avanzados: Paises emergentes: Uruguay: Crecimiento sostenido
Crisis y debilidad Alto crecimiento del nivel de actividad
Tasas nulas Amplio accesoy Demanda
Expansion monetaria demanda de doméstica firme
Volatilidad commodities

¥

Debilitamiento del dolar .
Flujos de capital a mercados emergentes » Suba de precios
Financializaciéon de mercados de bienes externos
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El panorama 2008-2013)y los retos de politica econdmica

BCU

Paises avanzados:
Crisis y debilidad

Paises emergentes:
Alto crecimiento

Uruguay: Crecimiento sostenido
del nivel de actividad

¥

¥

Tasas nulas Amplio accesoy
Expansidon monetaria demanda de
Volatilidad commodities

¥

Flujos de capital a

Debilitamiento del ddlar

mercados emergentes

¥

Demanda
domeéstica firme

Suba de precios

Financializacién de mercados de bienes externos
\ J
N
Presiones: Desafios:
Inflacion » Estabilidad de precios
Apreciacion Competitividad
excesiva Estabilidad financiera
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El panorama 2008-2013 )y los retos de politica economica

Paises avanzados:
Crisis y debilidad

Paises emergentes:
Alto crecimiento

Uruguay: Crecimiento sostenido
del nivel de actividad

¥

¥

Tasas nulas
Expansion monetaria
Volatilidad

Amplio accesoy
demanda de
commodities

¥

Debilitamiento del délar
Flujos de capital a mercados emergentes

¥

Demanda
domeéstica firme

Suba de precios

Financializacion de mercados de bienes externos
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Presiones: Desafios:
Inflacion » Estabilidad de precios
Apreciacion Competitividad
excesiva Estabilidad financiera
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El panoram los desafios actuales de politica economica

Paises avanzados:
Leve recuperacion

Paises emergentes:
Desaceleracion

¥

¥

Suba tasas esperada
Tapering monetario
Volatilidad

Se suavizala
demanda de
commodities

¥

Fortalecimiento del délar
Menores flujos de capital a emergentes
Menor financializacion de mercados

Menores precios
externos
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El panorama 2014-2015 y los desafios actuales de politica economica

Paises avanzados: Paises emergentes: Uruguay: Crecimiento sostenido
Leve recuperacion Desaceleracion a tasas mas reducidas
Suba tasas esperada Se suavizala Demanda
Tapering monetario demanda de domeéstica se
Volatilidad commodities mantiene firme

¥

Fortalecimiento del ddlar .
Menores flujos de capital a emergentes » Menores precios
Menor financializacion de mercados externos
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El panorama 2014-2015 y los desafios actuales de politica economica

Paises avanzados: Paises emergentes: Uruguay: Crecimiento sostenido
Leve recuperacion Desaceleracion a tasas mas reducidas
Suba tasas esperada Se suavizala Demanda
Tapering monetario demanda de domeéstica se
Volatilidad commodities mantiene firme

¥

Fortalecimiento del ddlar .
Menores flujos de capital a emergentes » Menores precios

Menor financializacion de mercados externos
\ J
N
Presiones: Desafios:
Inflacion » Estabilidad de precios
Depreciacion Competitividad
cambiaria Estabilidad financiera
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El panorama 2014-2015 y los desafios actuales de politica economica

Paises avanzados: Paises emergentes: Uruguay: Crecimiento sostenido
Leve recuperacion Desaceleracion a tasas mas reducidas
Suba tasas esperada Se suavizala Demanda
Tapering monetario demanda de domeéstica se
Volatilidad commodities mantiene firme

¥

Fortalecimiento del ddlar -
Menores flujos de capital a emergentes » Menores precios
Menor financializaciéon de mercados externos
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