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L os desafios del entorno internacional

Un entorno internacional de volatilidad de valores e
Inestabilidad de flujos en un marco nacional de
Importante endeudamiento publico y alta dolarizacion

Primer desafio:

— Mantener la estabilidad de los pagos internacionales: la gestion
de la deuda publica y las reservas

Segundo desafio:

— Mantener la solvencia y liquidez del sistema financiero: la
regulacion prudencial del sistema financiero

Tercer desafio:
— Mantener la estabilidad en el valor de la moneda: la inflacion
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Volatilidad Financiera Internacional
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Volatilidad en los Precios

Internacionales

precios de commodities
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Volatilidad de los Tipos de Cambio
(y debilidad del ddélar)
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Primer Desafio:

| as Reservas Monetarias

» ¢ EXxiste un nivel optimo absoluto de
reservas?

o E| financiamiento de las reservas
— El superavit fiscal
— El endeudamiento
— El senoreaje

* Los efectos sobre el tipo de cambio real
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Uruguay: Reservas Internacionales del
Banco Central
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Evolucion del Tipo de Cambio Real
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Segundo Desafio:

El sistema financiero
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* Fortalecimiento de la solvencia del sistema
Riesgos de concentracion de credito

RIesgo
RIesgo o

Riesgo o

e capacidad de pago
e tipo de cambio
e tasa de interes

e Requisitos minimos de liquidez

e Previsiones estadisticas




Tercer Desafio: ﬁ\ BCU
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La politica monetaria

v IPC e inflacion subyacente: la comunicacion
v" Los shocks de precios y el rango objetivo =

v' Del manejo de agregados al manejo de la tasa
de interes

v El manejo de la tasa de interés en una
economia parcialmente dolarizada

v Los problemas que plantea la contrafase del
ciclo con EE. UU.

v" El recurso a instrumentos “heterodoxos”
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La Evolucion del I1PC

Incidencias en la variacion anual del IPC

Ene-06 Abr-06 Jul-06 Oct-06 EneO7 Abr-07 Jul-07 Cct-07 Ene08 Abr-08

B Ceredles, came, lacteos, aceites y grasas B Frutas y verduras B Administrados B Resto IPC
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Inflacion Esperada en 18 meses
(analistas y bancos)
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Solvencia del Sistema Bancario Uruguayo
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