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La agudizacion de la crisis en las ultimas semanas demostré que se
trata de un fenomeno global y que refleja problemas de solvencia.

Diagnostico inicial:

1. Crisis focalizada en segmento
“subprime” de créditos
hipotecarios en EE.UU.
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2. Exposicion a ese riesgo
generalizada en el sistema
deriva en problemas de liquidez.

3. Globalizacion genera contagio
en Europa.

Respuesta inicial:

* Rebaja de tasas de referencia.

 Inyecciones masivas de liquidez en
Estados Unidos y Europa.

Deloitte

Diagnoéstico Setiembre - Octubre:

Dificultades de cartera exceden
crédito hipotecario.

Capital resulta insuficiente para
absorber las pérdidas: problema de
solvencia.

Problemas en Europa reflejan efecto
contagio pero también riesgo local.

Crisis de confianza.
Retraccion de la liquidez / del crédito.

Absorcion sustantiva de pérdidas por
parte de los estados nacionales.

Restructuracion / Consolidacion del
sistema financiero.
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Las acciones en la principales bolsas borraron las ganancias de cinco
afos y surgen temores por el crédito corporativo.
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Las dificultades en el sistema financiero derivaron en subas fuertes de
las tasas interbancarias, pese a las abundantes inyecciones de liquidez.

Estados Unidos: Tasa interbancaria vs. Tasa de referencia
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El contexto de incertidumbre determin0, aunque parezca paraddjico, un

aumento notable de la demanda de Notas del Tesoro de EEUU.

Deuda publica neta / PIB (2007)

Fuente: FMI, World Economic Outlook.
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El “vuelo a la calidad” tiene como contrapartida una escalada notable
del riesgo emergente. El crédito sera mas caro.

Riesgo pais
Puntos basicos
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Las acciones en los mercados emergentes también se desplomaron:
riesgos de dificultades en los sistemas financieros de esos paises.
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Desde minimos histoéricos, el délar comenzb6 a valorizarse frente a las
principales divisas ...

Estados Unidos: tipo de cambio real efectivo
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... debido al “vuelo ala calidad” y a que varias economias desarrolladas
estan ingresando en recesion.

Alemania - Crecimiento del PIB Reino Unido - Crecimiento del PIB
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Estados Unidos también esta en recesion y debera procesar un
significativo ajuste a la baja del gasto domeéstico.

Co_nfla_nza de Iqs _Consumldores Crecimiento del PIB en EEUU: Perspectiva de la demanda
Universidad de Michigan Incidencia de cada componente en el crecimiento trimestral del PIB (anualizado)
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La economia mundial ingresara en una fase “recesiva”, poniendo fin al
ciclo de crecimiento mas fuerte de los ultimos treintay cinco afos.

Deloitte.

Crecimiento econémico mundial
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Los commodities estan anticipando un enfriamiento de la economia
mundial y recogen directamente el impacto de la apreciacion del délar.
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En sintesis ...

m El contexto externo en 2009 sera notoriamente desfavorable y probablemente
estara caracterizado por al menos tres elementos:

=» Freno de la economia mundial como consecuencia de la retraccion de
credito y de la destruccion de riqueza (empresas y activos inmobiliarios).

= Revalorizacion del dolar debido al impacto recesivo que esta teniendo la
crisis en Europa y al llamado “vuelo a la calidad”.

= Descensos de los precios de los commodities, a medida que la economia
mundial vaya absorbiendo las consecuencias de la crisis financiera y que el
dolar se siga valorizando.
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El cambio de contexto externo genera condiciones de depreciacion
significativa de la moneda nacional (TC $ 26 a fin de 2009).

Fundamentos de depreciacion de la
moneda nacional:

Tipo de cambio promedio

$/US$ -, :

| _ = Recesion mundial
32 3 Proyecciones
30 - = Fortalecimiento del délar en los
0g - mercados internacionales
26 , . .

=>» Caida de precios de exportacion

24 -
2 = Retraccién del crédito en

‘ mercados internacionales (alto
207 costo del dinero)
18

dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 . , )
=» Suba del riesgo pais (cambio de

portafolios)

La trayectoria del tipo de cambio dependera del
comportamiento de los fundamentos y de las decisiones
de politica econdmica.
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En octubre, el BCU restringio la oferta de dinero para moderar la suba
del délar y la tasa Call presenté un aumento extraordinario.

El BCU abandoné el régimen de objetivo de tasa de interés para administrar
directamente el tipo de cambio: menos flotacion y mas discrecionalidad a corto plazo.
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A pesar de la suba del délar, debido a la caida de los alimentos la
inflacion tendria una trayectoria declinante en los proximos 18 meses.

Inflacidon anual
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En las Ultimas semanas
con varios mercados.

se produjo un deterioro de la competitividad

Tipo de Cambio Real bilateral
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El PBI creceria 11,5% en 2008, pero en 2009-2010 se observaria una

fuerte desaceleracion.

Crecimiento del PIB
Promedio anual
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El sector agropecuario y la industria presentaran un desempeno pobre

el ano

proximo.

Producto Interno Bruto

Variacion promedio interanual

Deloitte

Agropecuario

Ind. Manufacturera

Comercio, rest. y hoteles
Construccion

Transporte y Comunicaciones
Electr. gas y agua

Otros

PIB

2006

8,3%
8,9%
8,4%
14,0%
12,0%
-1,5%
4,2%

7,0%

2007

2,8%
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10,9%
2,5%
12,3%
11,4%
5,6%

7,4%

2008*

6,4%
18,0%
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29,1%

-28,4%
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11,5%

2009*

-1,9%
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6,6%
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5,0%
3,1%

3,9%
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La actual fase de incremento de los precios internos medidos en
dolares estaria llegando a su fin.

Tipo de cambio real con Estados Unidos
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Medido en dolares, el PIB bajaria moderadamente en los proximos afios
(tras una fuerte suba en 2008).

Producto Interno Bruto
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La actividad econdmica mostrara una desaceleracion fuerte. Varios
factores de riesgo marcan un sesgo a la baja en nuestro prondstico.

FACTORES DE RIESGO EXTERNO:

m Sesgo ala baja en el crecimiento mundial proyectado.
m Fuerte incremento del riesgo mercados emergentes.
s Eventuales dificultades financieras en Brasil.

= Vulnerabilidad de Argentina ante este nuevo contexto.

FACTORES DE RIESGO DOMESTICO:
m El frente fiscal tiende a debilitarse.

m  Aumentos de salarios en base al auge, ¢ resultaran luego consistentes con bajos niveles de
inflacion y altos niveles de empleo?

m Silas presiones inflacionarias tardaran en ceder, se acentuaria el dilema inflacion-tipo de
cambio que hoy solo consideramos como restriccion de corto plazo.

m Elriesgo pais ha subido marcadamente para situarse por encima de 600 pbs.

m Ello sugiere que la economia podria enfrentar restricciones de financiamiento externo que
impidan sostener el nivel actual de absorcion doméstica (consumo privado, gasto publico e
inversion).
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A pesar de las bajas de los ultimos meses, los precios de las materias
primas se mantienen aun en niveles elevados en términos historicos.

Precio del Trigo Precio del Maiz
Contratos a futuro en Chicago (US$/Ton) Contratos a futuro en Chicago (US$/Ton)
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La economia mundial completo en 2007 la fase de expansior
mas fuerte de los ultimos treinta afos.

Crecimiento econdmico de Asia Emergente
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Pero la expansion coincidio con importantes desequilibrios
macroeconomicos: (1) Exceso de gasto en EEUU

Tasa de ahorro de los hogares
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Pero la expansion coincidio con importantes desequilibrios
macroecondmicos: (2) Politicas expansivas en desarrollados

Tonica de las politicas macroeconomicas 2000-2005
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Cambio en el resultado fiscal estructural en % del PIB potencial
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Pero la expansion coincidio con importantes desequilibrios
macroeconomicos: (3) Exceso de liguidez (,como en los 70?)

Tasa de los Fondos Federales
20% -

15% -

= nominal
= real

10% -

5% -

1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008*

Tasas de interés
negativas en términos reales

A 4

A

Deloitte

© Deloitte S.C.



Pero la expansion coincidio con importantes desequilibrios
macroecondmicos : (4) ;Exuberancia en los activos?

Aumento de los precios de las viviendas en relacion al PBI
1997-2007
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Fuente: Célculos de Deloitte en base a relevamiento de precios de la revista The Economist
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Los ciclos de los commodities han sido laregla en mas de 100 afnos.

m La demanda mundial atraveso en el I ¢ dect
A century of decline

Ultlmo gUlnquenlO la,' f_ase de m%yor fhe Ecomamiztindustrial commodity-price indeax
crecimiento de los ultimos 35 anos. real* 5 terms, 1845-50 — 100
140
m Los ciclos obedecen a una lenta 120
respuesta de la oferta a cambios en la Hod
demanda. Eventualmente, la oferta de &o
commodities deberia subir. &7
S0
. ’ LI | T T ¥ LI | T T T ¥ LI | T T * T LI | T El:l
m Las tasas de interés actuales son 1850 75 1900 25 50 75 2004
transitoriamente bajas. *Adjusted by US GDP deflator

Fuente: “ 160 years on: It is time to rebase our commodity - price index”,
The Economist , Febrero 2005.

m Dolar estuvo en la fase de debilidad en
los Ultimos afios. Situacion julio 2008 |

m La liguidez mundial ha estimulado la
inversion especulativa en commodities y
activos inmobiliarios.
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La economia mundial esta ingresando en una fase recesiva que
probablemente durara un par de afios (sesgo a la baja en emergentes).

Crecimiento econdmico de China Crecimiento economico de India
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En suma, factores ciclicos parecen haber jugado un papel clave en el
boom de los ultimos afios. AUn existe espacio para nuevas bajas.

Precio internacional de los "commodities"

1967 =100

650 -

550 - — En délares corrientes
450 - En términos reales

350 -

250 -

150 -

50\ T T T T T T T T T T T T
1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008

Deloitte © Deloitte S.C.



Contenido

B E| cambio del escenario internacional

B |aeconomia uruguaya: actividad, tipo de cambio e inflacion

B | os precios de los commodities

auru

Deloitte © Deloitte S.C.



La industria frigorifica vivio en 2007-2008 un periodo de auge para sus
precios de exportacion ...

Precios de exportacion de la carne vacuna
USS$ / tonelada peso embargue - Datos trimestrales
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... que propicio una fuerte suba de los precios internos del ganado.

Precios del ganado

US$/kg en pie - Datos mensuales
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En ese marco, se observo una recuperacion de stocks en el ultimo
ejercicio.

Extraccion bovinay nacimientos
Miles de cabezas
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Stock vacuno
Miles de cabezas - Datos al 30 de junio de cada afio
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Sin embargo, el deterioro del contexto internacional ya esta afectando
al sector carnico a través de un descenso de la demanda externa.

Volumenes exportados de carne bovina
Datos semanales - Toneladas peso carcasa
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La depreciacion del euro y del rublo ejercera presiones adicionales a la
baja sobre los precios de exportacion de la carne.

Deloitte

TCR hilateral Estados Unidos - Zona del Euro
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Asi, tras los extraordinarios valores alcanzados en 2008, los precios
de la carne descenderian significativamente en 20009.

Precios de exportacion de la carne vacuna Proyecciones indicativas

US$ / tonelada peso embarque - Datos trimestrales
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En ese marco, el precio del ganado ya se corrigio a la baja en las
ultimas semanas.

Precio del novillo gordo
US$/kg en pie - Datos mediados de mes
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Tras esa correccion de precios y aun suponiendo una recompaosicion
de larelacion flaco/gordo, el stock bovino permaneceria estable.

Flaco/Gordo Proyecciones indicativas
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En consecuencia, la faena se mantendria en torno de los 2,3 millones
de cabezas.

Proyecciones indicativas

Faena vacuna
Miles de cabezas
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Deloitte © Deloitte S.C.



En un marco de caida de los precios agropecuarios, los precios de la
tierra descenderian sensiblemente.

Proyecciones indicativas

Precio de latierra
US$/ha - Equivalente CONEAT 100
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En sintesis, el sector enfrentara un contexto claramente menos
favorable en los proximos afos ...

s  Menor demanda externa y caida de los precios de exportacion
agroindustriales.

m Descenso generalizado de los precios de productos agropecuarios
(ganado, lana, granos vy leche).

s Reduccion de la rentabilidad agropecuaria (desde los niveles récord de
los ultimos ejercicios).

m Caida del valor de los activos (tierra).

Deloitte © Deloitte S.C.



... pero una serie cambios procesados en los ultimos afios no deberian
revertirse.

Mayor competencia por la tierra a partir del desarrollo agricola y forestal.

Importante presencia de inversores extranjeros.
Incorporacion de nuevas tecnologias (mayor inversion por ha).
Modernizacion y sofisticacion del empresario agropecuario.

Incremento del tamafio medio de las empresas en el sector y mayor
concentracion de la tierra.

Competencia por la tierra seguiria desplazando al ovino.

Esos procesos derivan en un aumento
de lainversion y de la productividad y, en
suma, en mas crecimiento economico.
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