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Presentacion

Este documento, elaborado por el equipo de Andlisis de la Coyuntura
Econdmica del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias

Econdmicas y de Administracion, es el undécimo que se publica en la

etapa que comenzd en enero de 1992.

A través del mismo, se procura brindar al lector una visién global del
desempeio reciente de la economia del pais y de sus perspectivas en el
corto plazo. En particular, se intenta poner en evidencia cémo la
interaccion de ciertos factores externos, ciertas decisiones de politica
econdmica y ciertas acciones de los agentes privados, explican ese
desemperio. A la vez, pretende ser un medio para reflexionar acerca de
los principales problemas que la economia uruguaya ha de enfrentar en

el futuro préximo.

La Direccion
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Sintesis y perspectivas

El presente capitulo contiene un resumen de la evolucion reciente de la economia uruguaya y de sus perspectivas

para los afios 2000 y 2001. Se organiza en dos apartados. El primero analiza el desemperio de la economia

nacional durante el anio 2000, considerando el contexto internacional y regional, la politica econdmica del

gobierno y la trayectoria de las principales variables. Teniendo en cuenta esos mismos factores, en el segundo

apartado se analiza la posible evolucion de la economia nacional en el ano 2001.

1. LA EVOLUCION DE LAS
ECONOMIAS INTERNACIONAL,
REGIONAL Y NACIONAL EN
2000

1.1 La economia internacional
Durante el afio 2000 se super6 la
fase de desaceleracién del creci-
miento de la economf{a internacio-
nal resultante de la crisis financiera
de las economias emergentes, que
afecté sensiblemente el ritmo de
crecimiento del producto y el co-
mercio mundiales en 1998-1999.
En un contexto financiero mds
distendido, aunque no exento de
tensiones, el ritmo de expansién de
la economfa mundial tendié a ace-
lerarse en 2000 y superd, incluso,
el verificado en el cuatrienio
1994-1997. Ello fue el resultado de
la persistencia del elevado creci-
miento de la economia estadouni-
dense, de la recuperacién de las
economfas latinoamericanas y asid-
ticas y de la aceleracién del creci-

miento de las economias europeas.

La reactivacién de la economia
mundial generd un aumento signi-
ficativo de los voltiimenes del co-
mercio internacional y un modera-
do incremento de los precios de las
materias primas no petroleras, lue-
go de las significativas caidas ocu-
rridas durante 1998 y 1999; entre
ellos se destac6 el aumento de los
precios de los metales. En contras-
te, los precios de los productos agri-
colas y los alimentos permanecie-
ron virtualmente estables.

Los esfuerzos del gobierno de
EE.UU. para evitar un recalenta-
miento de su economia y un incre-
mento excesivo de los valores bur-
sdtiles, mediante el alza gradual de
las tasas de interés dispuesta entre
mediados de 1999 y mayo de
2000, parecen haber dado resulta-
dos. En efecto, el indice Dow Jo-
nes de Estados Unidos cayé 6,2%
en 2000y, a pesar de que la econo-
mia estadounidense experimenté
un sensible crecimiento (poco mds

de 5% anual), los precios internos

se incrementaron levemente. Por

lo demds, en el segundo semestre

se empezaron a percibir signos de
desaceleracién de la actividad eco-
ndémica.

A pesar de la recuperacién de
la economfa internacional, la eco-
nomfa uruguaya recibié en 2000
influencias externas predominan-
temente negativas. Entre ellas des-
tacan:

* El nuevo aumento del precio
del petréleo. Aunque con fuer-
tes oscilaciones, el precio del pe-
tréleo aumentd  significativa-
mente en 2000 (mds de 50%
con relacién al promedio del
afo anterior). Dicho aumento,
que se suma al de 1999, tuvo lu-
gar a pesar de que en marzo de
2000 los pafses miembro de la
OPEP acordaron regular la pro-
duccién para estabilizar los pre-
cios.

¢ El incremento de las tasas de
interés internacionales. Duran-

te los primeros meses de 2000 se
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acelerd el aumento de las tasas
de interés en EE.UU.. Preocu-
pada por la amenaza de que se
produjera una aceleracién infla-
cionaria en ese pais, la Reserva
Federal (FED) de Estados Uni-
dos subié las tasas de los fondos
federales en tres oportunidades.
Estas subas se sumaron a los tres
aumentos decretados durante la
segunda mitad de 1999, de mo-
do tal que la tasa de los fondos
federales, que ascendfa a 4,75%
anual en junio de 1999, alcanzé
a 6,5% a fines de 2000, nivel
que no se alcanzaba desde prin-
cipios de 1991. Por otra parte,
el Banco Central Europeo, in-
fluido por la decisién estadou-
nidense y la aparicién de presio-
nes inflacionarias en algunos
paises del drea, incrementdé en
seis ocasiones en 2000 la tasa
que administra, elevdndola de
3% a4,75% anual. Por su parte,
el Banco Central de Japdn elevé
a 0,25% en agosto las tasas de
interés que administra. En estas
condiciones, las tasas de interés
que sirven como referencia para
la deuda de los paises latinoa-
mericanos (tasa Libor en délares
y tasas de los bonos de los go-
biernos de EE.UU. y la Unién
Europea), aumentaron signifi-
cativamente. Ese incremento
contribuyé a encarecer el crédi-
to otorgado a los principales

paises de América Latina.

¢ El debilitamiento de las mone-
das europeas frente al ddlar.
Durante 2000 se reiterd el com-

portamiento  observado  en

1999: el euro continué debili-
tdndose respecto de la moneda
estadounidense. En el prome-
dio de 2000 el euro se devalué
mds de 13% respecto del délar.
En la medida en que la moneda
uruguaya se encuentra “pegada”
al délar, dicha devaluacién im-
plicé una pérdida de competiti-
vidad de los productos naciona-
les en Europa. Hay que sefialar
que en los dos tltimos meses del
afo el euro se recuperé parcial-

mente.

La dnica influencia favorable
significativa de la economia inter-
nacional sobre la economia nacio-
nal fue el incremento de la deman-
da de productos nacionales por
parte de los paises miembros del
NAFTA y, en menor medida, de
Asia. Es de hacer notar que, como
se adelantd, la mejora de la situa-
cién internacional no se tradujo
en una recuperacién de los precios
de los alimentos y de las materias
primas agricolas, salvo los de los
productos ldcteos. Ese comporta-
miento, que en parte puede atri-
buirse a cierto rezago de la dina-
mizacién de la demanda o de los
precios respecto de aquélla, no es
ajeno al efecto negativo sobre esos
precios del fortalecimiento del d6-
lar, de la profundizacién de las
précticas proteccionistas en los
paises industriales y de la existen-
cia de una verdadera revolucién
tecnoldgica en la agricultura, que
ha permitido aumentar significa-
tivamente la produccién mundial
y reducir simultdneamente los

costos de produccién.

1.2 La economia regional

En 2000 las economfias vecinas
evolucionaron de manera diferen-
te: mientras que la brasilena dio
sefiales claras de recuperacién, la
argentina exhibié un panorama
incierto, en el marco de un virtual
estancamiento econdmico. Si
bien, visto en su conjunto, el con-
texto regional mejord respecto de
1999, la economia uruguaya no
recibié influencias favorables del

dmbito regional.

1.2.1 La economia brasilena

La economfa brasilefia continué
teniendo un buen desempefio en
2000: crecié la produccidn, se in-
crementaron los flujos de comer-
cio exterior, el déficit fiscal se re-
dujo pronunciadamente y la infla-
cién se mantuvo en niveles bajos.
Este buen desempefio contribuyé
a aumentar la confianza de los
agentes internos y externos en la

economfia brasilefia.

El PBI brasilefio crecié 4,2%
como consecuencia del buen de-
sempefo del sector industrial (que
crecié 4,9%), del sector servicios
(3,6%) y, en menor medida, del
sector agropecuario (2,9%). La
expansién de la produccién estuvo
asociada al crecimiento de las ex-
portaciones (se incrementaron ca-
si 15% con respecto a igual perio-
do del afo anterior, pese a la caida
de los precios de algunas commodi-
ties agropecuarias). El incremento
de la competitividad, resultante de
la significativa devaluacién real,
estimuld las ventas al exterior y la
sustitucién de importaciones, al

tiempo que la reactivacién de la
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demanda interna (estimulada por
la expansién del crédito y el mo-
desto incremento de la masa sala-
rial) también contribuyé a au-
mentar la produccién.

El desbalance en cuenta co-
rriente, que en 1999 fue 4,4% del
PBI, permanecié virtualmente in-
cambiado en el afio 2000 (4,2%).
Ese déficit se explica principal-
mente por el resultado negativo de
la cuenta de servicios (factoriales y
no factoriales), ya que el comercio
de mercancfas sélo fue levemente
deficitario. Las importaciones
también aumentaron, aunque me-
nos que las exportaciones. Lo hi-
cieron impulsadas por el aumento
significativo de las compras de
combustibles y lubricantes y de
bienes intermedios.

Al igual que en los afios prece-
dentes, en 2000 se verificé un
cuantioso ingreso de capitales del
exterior en concepto de inversién
extranjera directa (5,7% del PBI),
que permitié financiar holgada-
mente el déficit en cuenta corrien-
te generado en ese perfodo.

Por otra parte, la recuperacién
de la confianza permitié abatir las
tasas de interés internas (la tasa
SELIC, que en diciembre de 1999
ascendia a 19% se redujo a 16,2%
anual en diciembre de 2000). En
este contexto, disminuyeron las
tasas de interés que recaen sobre
las empresas y las personas, mejo-
raron las condiciones de acceso al
crédito y se redujo la morosidad
en el sistema financiero.

La cotizacién de la divisa esta-
dounidense se mantuvo, en pro-

medio, en unvalor muy similar al

de 1999 (la devaluacién media del
afio fue 1%). No obstante, en los
dos dltimos meses del afio, y como
consecuencia de la inestabilidad y
de la crisis de financiamiento ex-
ternos de Argentina, se aceleré la
depreciacién de la moneda brasi-
lefia.'

Medida por los precios al con-
sumo, la inflacién fue 6% en el afio
(comportamiento acorde con la
meta fijada para el afio). Los pre-
cios mayoristas, que reflejaron en
mayor medida el efecto de la deva-
luacién de 1999; aumentaron
12,1%.

El desempleo del total del pais
se redujo levemente durante 2000
respecto del promedio de 1999,
pues si bien el empleo crecié a
buen ritmo, también se incremen-
t6 la tasa de actividad. El aumento
del empleo determiné un leve in-
cremento de la masa salarial.

Los desajustes fiscales se han
ido reduciendo paulatinamente.
El déficit nominal del sector pu-
blico se redujo a 4,6% del PBI en
el afio 2000; en 1999 habia sido
de 10% del PBI. La sensible mejo-
ra de las cuentas publicas se debi6
al descenso de los pagos de intere-
ses y a la obtencién de un superd-
vit primario (antes de pagar inte-
reses) superior incluso a la meta fi-
jada por el gobierno. Sobre los re-
sultados fiscales influyé favorable-
mente la mejora de la tributacién,
atribuible a la reactivacién del

consumo interno.

1. La cotizacién ascendid a 1,96 reales por
ddlar a fin de afio, lo que significé una deva-
luacién acumulada de 6% a diciembre de
2000.

1.2.2 La economia argentina

La economia argentina se mantuvo
précticamente estancada durante el
afo 2000. Ello se debié a la persis-
tencia de problemas de competiti-
vidad, al deterioro de las condicio-
nes de acceso al crédito internacio-
nal y a los sucesivos ajustes fiscales
implementados en el primer afio de
gestién del gobierno de De la Rua.
A este cuadro de por sf dificil se su-
mo a partir de octubre el deterioro
de la situacién politica interna, con
el consecuente efecto alcista sobre
la prima de riesgo-pais. No obstan-
te, algunos factores influyeron fa-
vorablemente sobre la economia
argentina e impidieron que ésta ex-
perimentara una contraccién de
entidad. Estos factores fueron: la
dinamizacién de la economia brasi-
lefia y la mejora de los precios de al-
gunos productos de exportacion
(particularmente del precio del pe-
tréleo).

A pesar de que atin no se han
difundido las mediciones oficiales,
se estima que el PBI habria perma-
necido estancado en 2000. Ello ha-
bria sido el resultado de una leve
expansién de la demanda externa
~habrfa aumentado aproximada-
mente 3% en términos reales—,
contrarrestada por una leve con-
traccién de la demanda interna. El
comportamiento de esta dltima se
habrfa debido a la estabilidad del
consumo, y a una pronunciada caf-
da de la inversién, que se suma a la
registrada en 1999.

Los indicadores de empleo re-
flejaron el estancamiento de la
economia argentina: la tasa de em-

pleo disminuyd, la de actividad
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aument6 y el desempleo medio
superé 15%; habia sido 14,2% en
1999.

En lo que se refiere al comercio
exterior, en 2000 se alcanzé un su-
perdvit comercial de poco mds de
1.000 millones de ddlares. Las ex-
portaciones crecieron 13%, en
tanto que las importaciones se
contrajeron minimamente (1%).
El crecimiento del valor de las
ventas al exterior se debié mds al
aumento de los precios que a las
cantidades exportadas. Estas ulti-
mas aumentaron 3%, en tanto
que los precios se incrementaron
9%. La evolucién de las importa-
ciones reflejé la leve contraccién
de la demanda interna. Dado el
diferente comportamiento de los
precios de exportacién e importa-
cidn, se obtuvo una mejora de los
términos de intercambio, deter-
minada por el aumento de los pre-
cios del petréleo y las naftas y, en
menor medida, por la recupera-
cién parcial de los precios de los
subproductos de la soja.

A pesar de que los resultados
comerciales fueron favorables, el
desequilibrio en cuenta corriente
continud siendo elevado (3,7% del
PBI), debido al incremento del
desbalance de servicios factoriales y
no factoriales (en particular por el
pago de intereses, atribuible al sig-
nificativo aumento de la prima de
riesgo-pais y del monto adeudado).
El cuantioso ingreso de capitales en
concepto de inversién extranjera
directa (3,6% del PBI) contribuyé
a financiar dicho déficit.

Por su parte, los precios al con-

sumo experimentaron una ligera

deflacién al cabo de 2000 (0,7%),
en tanto que la inflacién mayoris-
ta se acelerd respecto del afio pre-
cedente (2,4%), debido a que reci-
bié la influencia directa del au-
mento del precio del petréleo, de
algunas commodities de exporta-
cién y de la demanda externa.

Aunque con altibajos, las tasas
de interés activas para clientes de
primera linea se incrementaron en
el promedio del afio, lo que repre-
sent6 una influencia negativa so-
bre la actividad econémica.

El déficit fiscal representd
2,4% del PBI en 2000, sin tomar
en cuenta el déficit de las provin-
cias (en 1999 ese mismo déficit
habfa sido 2,6% del PBI). En bue-
na medida, esa pequefia reduccién
del déficit debe atribuirse al au-
mento de la recaudacién tributaria
(3,1%). A su vez, el aumento de
ésta reflejarfa el efecto del aumen-
to de impuestos decretado al ini-
cio de la gestion de De la Rda y del
régimen de facilidades para el pa-
go de deudas vencidas (“moratoria
impositiva”) resuelto en la primera
mitad del afio. A pesar de esta mi-
nima reduccién del déficit fiscal,
la deuda publica neta argentina
sufrié un nuevo aumento, y a fin
de afo habria ascendido a poco
mads de 41,5% del PBI (a fines de
1999 habia sido 39,2% del PBI).

Desde el inicio de su gestién el
gobierno de De la Rda confié en
que la reduccién del desequilibrio
fiscal, y el consecuente abatimiento
de la prima de riesgo-pafs, permiti-
rfan reducir los costos financieros
del Estado y de las empresas y pre-

servar la estabilidad de precios, lo

que en definitiva impulsarfa la
reactivacién. Con el fin de reducir
el déficit fiscal, en los primeros me-
ses de gestidn el gobierno imple-
ment6 dos planes de ajuste fiscal (el
primero, en diciembre de 1999,
basado en el aumento de impues-
tos, y el segundo, en junio, apoya-
do en la reduccién de los gastos).
Por otra parte, el gobierno impulsé
algunas reformas para mejorar el
nivel de competitividad de la eco-
nomia y reducir el “costo pais” (re-
formas laboral y del sistema de sa-
lud, desmonopolizacion de la tele-
fonfa bdsica) y anuncié la imple-
mentacién de diversas medidas de
estimulo a la actividad econémica
(plan de infraestructura, régimen
de “compre nacional” y refinancia-
cién de las deudas del sector agro-
pecuario).

La persistencia del desequili-
brio fiscal y de la atonfa producti-
va, unidas al debilitamiento del
gobierno debido a la renuncia del
vicepresidente Carlos Alvarez (oc-
tubre de 2000), provocaron un
significativo aumento de la prima
de riesgo-pais. En este contexto, el
gobierno argentino present en
noviembre un nuevo paquete de
medidas fiscales y de reformas es-
tructurales. El mismo incluyé el
compromiso de la Nacién y de las
provincias de no aumentar el gas-
to publico hasta 2005 (lapso que
incluye los dos primeros afios de
gestién de las préximas adminis-
traciones) y la reforma del sistema
previsional (virtual eliminacién de
la prestacién bdsica universal, uni-
versalizacién del régimen jubilato-

rio de capitalizacién y extensién
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de la edad de retiro de las muje-
res). Asimismo, el gobierno revisé
al alza las metas de déficit fiscal pa-
ra2000y 2001 y anuncié que mo-
dificarfa la ley de responsabilidad
fiscal para no incumplir lo que alli
se dispone. De modo que, ademds
de reconocer que no podfa cum-
plir las metas fiscales de corto pla-
zo pactadas con el FMI a princi-
pios del ano, el gobierno adopté
medidas para mejorar su solvencia
fiscal en el mediano y largo plazo.
Este conjunto de medidas fue
la condicién para alcanzar un nue-
vo acuerdo con el FMI. Este
acuerdo, a su vez, fue clave para
acceder a un cuantioso paquete de
financiamiento de cardcter pre-
cautorio, provisto por el propio
FMI, otros organismos financie-
ros multilaterales, instituciones fi-
nancieras privadas e incluso go-
biernos de los paises industrializa-
dos. Esta operacién, denominada
“blindaje financiero”, alcanzé los
39.700 millones de délares, aun-
que los recursos efectivamente dis-
ponibles en el primer afo ascende-
rfan a 13.000 millones de délares.
El gobierno estimé que la re-
duccién del riesgo-pais resultante
de dicho financiamiento y la con-
secuente recuperacién de la con-
fianza de los agentes econémicos,
unidos al efecto positivo de las
medidas econémicas de cardcter
expansivo que habrian de instru-
mentarse, determinarfan la reacti-
vacién de la economia argentina
en 2001. Como se verd mds abajo,
esas expectativas no se cumplieron
y en los primeros meses de 2001 la

agudizacién de la crisis obligé a

cambiar el rumbo de la politica
econémica.
1.2.3 Efectos de la situacion
regional sobre Uruguay
A pesar del mejor desempeno de
las economias vecinas respecto de
1999 (el crecimiento de la econo-
mia brasilefia se acelerd y la econo-
mia argentina permanecié estan-
cada), la influencia de las econo-
mias vecinas sobre la economia
uruguaya no fue positiva en 2000.
En lo que atafie al comercio, no se
recuperaron las  exportaciones
uruguayas de bienes y servicios tu-
risticos y la incertidumbre respec-
to de la evolucién de la economia
argentina  afectd negativamente
las decisiones de gasto de los con-
sumidores e inversores uruguayos.
Consideradas en conjunto, las ex-
portaciones de bienes hacia los
paises vecinos aumentaron mo-
destamente (1,5%), como conse-
cuencia del aumento de las ventas
hacia Argentina (11,1%), ya que
las exportaciones a Brasil volvie-
ron a caer (4,8%). El crecimiento
de las exportaciones de bienes a
Argentina se apoy6 en la expan-
sién de las exportaciones de auto-
mdviles. En contraste, la reduc-
cién de las exportaciones de bienes
a Brasil se vincula en parte con los
problemas de competitividad con
ese pais y con la reduccién de los
precios de exportacién, pero tam-
bién con las trabas no arancelarias
impuestas por ese pafs al ingreso
de algunos productos de exporta-
cién muy importantes en la pauta
exportadora uruguaya, como el
arroz y los ldcteos.

Por otra parte, las cifras oficia-

les sobre las exportaciones de ser-
vicios turfsticos a residentes argen-
tinos y brasilefios se redujeron le-
vemente (2,4%). De modo tal
que el ingreso de divisas prove-
niente de las exportaciones de bie-
nes y servicios turisticos a los pai-
ses vecinos permanecié virtual-

mente estancado (0,2%).

Finalmente, la incertidumbre
respecto del futuro de la economia
argentina, en particular el temor a
una crisis de financiamiento que
derive en un precipitado abando-
no del régimen de convertibilidad
cambiaria, con el consecuente
efecto negativo sobre la estabili-
dad macroeconémica en nuestro
pais, afecté negativamente las ex-
pectativas de los agentes econémi-
cos uruguayos (empresarios y
consumidores) y determiné una
contraccién del gasto doméstico,
que mantuvo deprimida la activi-

dad econdmica.

1.3 La politica econdmica en
Uruguay en 2000

Los objetivos centrales de la poli-
tica econémica de corto plazo dis-
puesta por el gobierno que inicié
su gestién en marzo de 2000
apuntaron, en primer lugar, a pre-
servar la estabilidad macroeconé-
mica y, en segundo lugar, a recu-
perar la competitividad de la eco-
nomia nacional. Con el fin de al-
canzar el primer objetivo se resol-
vi6 reducir sensiblemente el gasto
publico para abatir el cuantioso
desequilibrio fiscal de 1999. La re-
cuperacién de la competitividad
se basé en el mantenimiento de un

ritmo de devaluacién algo supe-
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rior al de la inflacién (lo que per-
mitirfa abatir los salarios en déla-
res) y en la reduccion de las tarifas
de los servicios publicos expresa-
das en délares.

El programa monetario—finan-
ciero elevado a consideracién del
Parlamento en abril y el acuerdo
stand by de cardcter precautorio
con el FMI, que regirfa entre el 1°
de abril de 2000 y el 31 de diciem-
bre de 2001, se habfan elaborado
bajo el supuesto de que las econo-
mias mundial y regional se recupe-
rarfan en 2000 y que la economia
nacional se expandirfa 2%. El de-
sequilibrio en cuenta corriente se
reducirfa levemente, lo que, a su
vez, permitirfa mantener incam-
biado el nivel de reservas interna-
cionales. Asimismo, el equipo eco-
némico apuntaba a reducir el défi-
cit fiscal a 1,8% del PBI.

No obstante, al conocerse en
setiembre los malos resultados fis-
cales y de la actividad econémica
en la primera mitad del afo, el go-
bierno anuncié que habia revisado
las metas iniciales en materia de
actividad y déficit fiscal. A su vez,
en noviembre se difundié una
nueva revisién al alza del déficit
fiscal (que, se admitid, podria su-
perar 3% del PBI) y a la baja de la
tasa de variacién del PBI (que po-
drfa situarse entre -0,5% y 0,5%).

Tal como se habfa anunciado,
el gobierno no aument$ los im-
puestos en 2000, por lo que, des-
cartado en el nuevo contexto ma-
croeconémico el aumento de la re-
caudacién que provocaria el incre-
mento de la actividad econémica,

la prevista reduccién del déficit

publico se apoyé exclusivamente
en un considerable abatimiento de
los componentes del gasto que es-
tdn bajo control mds directo del
gobierno. Dicho abatimiento de-
pendid, a su vez, de la sensible cai-
da de la inversién del Gobierno
Central y de la reduccién de los
gastos de funcionamiento en to-
dos los 4mbitos de la administra-
cién. La caida de la inversién abar-
¢6 a todos los organismos ejecuto-
res y al cabo del afio fue de casi
30% en términos reales. La reduc-
cién de los gastos de funciona-
miento se apoy6 en la caida de las
remuneraciones de los funciona-
rios publicos y, fundamentalmen-
te, en la reduccién de los gastos no
personales.

Paralelamente, se adoptaron
algunas medidas para reducir la
carga tributaria que recae sobre el
sector agropecuario, negativa-
mente afectado por la caida de los
precios internacionales, la deva-
luacién brasilena y la sequia de la
primavera—verano de1999/ 2000.”
El gobierno emprendié asimismo
diversas acciones tendientes a ase-
gurar que el BROU refinanciara
las obligaciones de los deudores
del sector agropecuario y proveye-
ra el financiamiento necesario pa-
ra poner en marcha los nuevos ci-
clos productivos.

Las decisiones adoptadas en
materia fiscal (tolerancia de un dé-
ficit fiscal superior a 3% del PBI) y
cambiaria (uso de la devaluacién

COMO mecanismo para mejorar la

2. Dichas medidas fueron: la reduccién de la
Contribucién Inmobiliaria Rural y de los
aportes patronales a la Seguridad Social.

competitividad) sugieren que, an-
te la persistencia de la recesién y
de los problemas de competitivi-
dad, el gobierno se ubicé en los
hechos en una posicién mds hete-
rodoxa y pragmdtica que la que
manifestd al inicio de su gestién.
Contrariamente a lo previsto
inicialmente por el Poder Ejecuti-
vo, la Ley de Presupuesto 2000—
2004 dispuso un aumento de gas-
tos e impuestos de aproximada-
mente 100 millones de ddlares
anuales. En efecto, el Presupuesto
autoriza a aumentar diferenciada-
mente los salarios de determina-
dos funcionarios (policfas, milita-
res, docentes y de salud publica),
habilita la contratacién de nuevos
funcionarios policiales, incremen-
ta las transferencias a los gobiernos
departamentales y los recursos
asignados a la Universidad de la
Republica, a la ANEP y al Poder
Judicial. En contraste, reduce los
créditos presupuestales de inver-
sién y las transferencias al Banco
de Previsién Social, como conse-
cuencia de la mejora del resultado
de esa institucién. Esta dltima se
deberfa, a su vez, a que se habrian
comenzado a recoger los frutos de
la reforma previsional de 1996.
Por otra parte, se dispusieron
varias modificaciones tributarias
orientadas a financiar ese aumento
de gastos y la caida de la recauda-
cién, atribuible a la reduccién de
los impuestos sobre el comercio
exterior, que, a su vez, resulta del
avance de la desgravacién arance-
laria dispuesta en el Mercosur. Asf,
se incrementaron los impuestos a

los combustibles, automéviles, ac-
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tivos bancarios, entidades asegura-
doras, profesionales universitarios
y funcionarios publicos, se exten-
dié parcialmente el IVA a la salud
y se creé un nuevo impuesto para
el “control del sistema financie-
ro”. En contraste, se eliminé el
impuesto a las retribuciones per-
sonales de los trabajadores que
perciben menos de tres salarios
minimos.

La Ley de Presupuesto condi-
ciond las rebajas tributarias a las
empresas publicas solicitadas por
el Poder Ejecutivo a la mejora de
los resultados fiscales. Es de hacer
notar que, dado el actual nivel del
déficit, esas rebajas de tributos no
se instrumentarfan en el corto pla-
zo. Como es sabido, dichas rebajas
procuraban poner en igualdad de
condiciones a las empresas publi-
cas con sus competidoras del sec-
tor privado mediante la elimina-
cién del impuesto a la compra de
moneda extranjera (ICOME) y la
reduccién gradual de los aportes
patronales a la Seguridad Social.

En materia de reformas es-
tructurales, se procurd, por un la-
do, aumentar la competencia en la
provisién de bienes y servicios su-
ministrados por las empresas pu-
blicas’ y, por otro, se promovié la
asociacién de algunas empresas
publicas con empresas privadas.
Asi, se dispuso la desmonopoliza-
cién de actividades que en la ac-

tualidad son manejadas exclusiva-

3. Esde hacer notar que, en principio, la des-
monopolizacién operarfa a pesar de que, da-
das las restricciones fiscales existentes, la
mayor parte de las empresas puablicas conti-
nuarfa soportando una mayor carga tributaria
que sus similares del sector privado.

mente por el Estado (telefonfa, ex-
cepto la bésica), se reformd la Car-
ta Orgdnica de ANTEL para habi-
litarla a asociarse con empresas
privadas para proveer diversos ser-
vicios de telecomunicaciones, se
eliminé el monopolio de ANCAP
en el suministro de asfaltos a las
obras publicas y se cred la Unidad
Reguladora de Servicios de Co-
municaciones (URSEC). Algunas
de estas reformas estaban inclui-
das en la Ley de Presupuesto (des-
monopolizacién de la telefonfa,
reforma de la Carta Orgdnica de
ANTEL vy creacién de la URSEC).
Ortras se incluyeron en las dos le-
yes de Urgencia aprobadas duran-
te el ano 2000 (autorizacién para
crear una sociedad mixta entre la
ANP y empresas privadas para ex-
plotar la Terminal de Contenedo-
res del puerto de Montevideo, re-
forma de AFE, que permite el uso
de las vias férreas por transportis-
tas privados y libre importacién de

gas natural al por mayor).

1.4 La evolucidn reciente de
la economia uruguaya
1.4.1 Sector externo
El déficit acumulado de la balanza
comercial en 2000 fue levemente
superior al de 1999 y se situé en
1.170 millones de délares. Las
ventas de bienes al exterior au-
mentaron 2,6%, mientras que las
importaciones se incrementaron
3,2%.

La competitividad media de
los productos uruguayos mejord
en 2000 respecto de la que tuvo en
los principales mercados en igual

periodo del afio anterior (5%, me-

dida de acuerdo con la evolucién
de los precios mayoristas y el tipo
de cambio oficial y sélo 0,7% me-
dida por los precios minoristas). Si
bien la devaluacién del euro de-
terminé una pérdida de competi-
tividad respecto de los paises eu-
ropeos (8,4%), la competitividad
medida por los precios mayoristas
mejord con Brasil (15,5%), Argen-
tina (3,6%) y EE.UU. (3%).

La reduccién de precios que se
debié absorber en diversos merca-
dos, debido a los problemas de
competitividad con Brasil y la
Unién Europea, el efecto negativo
de la aparicién de un foco de afto-
sa en Artigas en octubre y las difi-
cultades comerciales con Brasil
condicionaron la recuperacién de
las exportaciones. Como es sabi-
do, la aparicién de un foco de af-
tosa determind en un primer mo-
mento la paralizacién de las ex-
portaciones de carne. No obstan-
te, con el correr de las semanas se
fueron reanudando parcialmente
las exportaciones a algunos desti-
nos (Brasil, Israel y Unién Euro-
pea).

Por lo demds, la evolucién de
las exportaciones varié de acuerdo
con los destinos de las mismas: ca-
yeron moderadamente las que se
realizan a Brasil y pronunciada-
mente a la Unién Europea, y se in-
crementaron sustancialmente ha-
cia otros destinos, como Argenti-
na, el NAFTA y China. El andlisis
por tipo de productos exportados
puso en evidencia el dinamismo
de algunos rubros: carne vacuna,
manufacturas del cuero, automé-

viles, papel y pescado; y la con-
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traccién de otros: arroz, productos
ldcteos y citricos.

Las importaciones de bienes se
incrementaron 3,2% en 2000 con
respecto a 1999. Lo hicieron im-
pulsadas por las importaciones de
bienes intermedios, que crecieron
11,1%, pues las de bienes de capi-
tal y las de bienes de consumo se
contrajeron (12,9% y 3,1%, res-
pectivamente). Entre las importa-
ciones de bienes intermedios desta-
ca el crecimiento de las compras de
petréleo y derivados (41,7%), aun-
que también se advierte cierto cre-
cimiento de las correspondientes a
otros bienes intermedios (4,6%).

Si bien el ndmero de turistas
ingresados al pais se redujo leve-
mente (1,6%), el ingreso de divi-
sas derivado del turismo se mantu-
vo virtualmente estable en 2000
(se redujo sélo 0,2%). Ello se de-
bié fundamentalmente al aumen-
to de los turistas de fuera de la re-
gién, lo que, a su vez, se vinculd
con la mayor afluencia de turistas
europeos y estadounidenses, que
realizan un mayor gasto por perso-
na. Por su parte, el gasto de los tu-
ristas uruguayos que viajé al exte-
rior durante 2000 aumenté 0,4%.
De modo que el saldo positivo de
la balanza turistica se redujo leve-
mente (representé 370,3 millones
de ddlares, mientras que en 1999
habia ascendido a 372,4 millo-
nes).

El saldo del balance de pagos
en 2000 fue positivo; las reservas
internacionales aumentaron 171
millones de délares. Ese incre-
mento indica que el pafs recibié

ingresos de capitales mds que sufi-

cientes para compensar el déficit
en cuenta corriente. Este dltimo
habria crecido levemente, como
consecuencia del incremento del
déficit comercial y del pago neto
de intereses, y habria representado
3% del PBI (en 1999 habfa sido
2,5% del PBI).

La deuda externa bruta total
aumenté 4,7% en los primeros
nueve meses de 2000 respecto del
stock acumulado a diciembre de
1999. En ese mismo lapso la deu-
da externa neta (deuda bruta me-
nos los activos con no residentes
del sistema bancario) aumenté
pronunciadamente (19,6%), de-
bido principalmente al crecimien-
to de la deuda neta del sector pu-
blico (12,3%), ya que si bien la
deuda externa neta del sector pri-
vado crecié muy significativamen-
te (61,6%), su peso en el total es
muy pequefio. El crecimiento de
la deuda bruta y neta del sector
publico refleja la existencia de un
cuantioso déficit fiscal y su finan-
ciamiento mediante la emisién de
titulos publicos que, en buena me-
dida, son adquiridos por no resi-
dentes. El incremento de la deuda
neta del sector privado refleja fun-
damentalmente el incremento de
los depésitos de no residentes y la
reduccién de los activos externos
de la banca privada.

1.4.2 Nivel de actividad y
sectores productivos

La actividad econémica cayé

1,1% en 2000; la recesidn, inicia-

da en el primer trimestre de 1999

(luego de la devaluacién brasile-

fia), se mantuvo asi durante dos

afios consecutivos. La continua-

cién de la misma, obedecié a di-
versos factores, entre los que so-

bresalen:

* En primer lugar, la persistencia
de los efectos negativos de la de-
valuacién brasilefia y la agudi-
zacién de los problemas comer-
ciales con Brasil, que derivaron
en una disminucién adicional
de las exportaciones hacia ese

pais.

* En segundo lugar, los nuevos
shocks negativos externos e in-
ternos. Entre los externos, cabe
mencionar los nuevos aumentos
de la tasa de interés internacio-
nal, que determinaron el incre-
mento de los pagos de intereses
de la deuda; la devaluacién del
euro frente al délar, con el con-
siguiente impacto negativo so-
bre la competitividad de los
productos nacionales en el mer-
cado europeo; y la caida de los
términos de intercambio, pro-
vocada por la persistencia de la
disminucién de los precios de
exportacién y los nuevos au-
mentos del precio del petréleo.
A ello se agregé en el tramo final
del ano la crisis de confianza
ocurrida en Argentina, con el
consiguiente efecto negativo so-
bre las expectativas y las decisio-
nes de gasto de los agentes eco-
ndémicos nacionales. Entre los
shocks negativos internos se des-
taca la sequia ocurrida entre se-
tiembre de 1999 y marzo de
2000, que provocd nuevas cai-
das de la produccién de algunos
sectores agropecuarios y, en el

tltimo trimestre del ano, la apa-
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ricién de un foco de fiebre afto-
sa, que afectd seriamente las ex-
portaciones de carne.

* En tercer lugar, la contraccién
del gasto publico, particular-
mente de la inversién, tuvo un
impacto muy negativo sobre la
actividad y el empleo de la cons-
truccién y las industrias y servi-
Ci0s COnexos.

* Finalmente, la propia prolonga-
cién del perfodo recesivo y la
ausencia de medidas de estimu-
lo a la demanda influyeron ne-
gativamente sobre las expectati-
vas de los agentes, con el consi-
guiente impacto negativo sobre
las decisiones de inversién y
consumo.

La oferta final de bienes y ser-
vicios habria disminuido aproxi-

1%,

cuencia de la caida del producto y

madamente como  conse-
de las importaciones de bienes y
servicios en términos reales. La
contraccién de la actividad obede-
cié a la sensible retraccién de la
demanda interna, que compensé
sobradamente el efecto positivo
del incremento de las exportacio-
nes de bienes y servicios en térmi-
nos reales.”

Entre los componentes de la
demanda final, las exportaciones
de bienes y servicios habrian cons-
tituido el dnico factor dindmico,
aunque en el dltimo trimestre de
2000

se vieron sensiblemente

4. Al cierre del presente Informe se contaba
con la informacién sobre oferta y demanda fi-
nales hasta setiembre de 2000. Segtin estima-
ciones propias, en 2000 la demanda interna
habrfa caido algo menos de 3%, mientras que
las exportaciones de bienes y servicios a precios
constantes habrfan crecido aproximadamente

5%.

afectadas por el efecto negativo del
foco de fiebre aftosa sobre las ex-
portaciones cdrnicas. En lo que
respecta a la demanda interna, la
inversién y el consumo se habrian
contraido, particularmente la pri-
mera.

La inversién bruta fija habrfa
vuelto a contraerse pronunciada-
mente en 2000, luego de su sensi-
ble caida en 1999, como resultado
de la disminucién de la inversién
en construccién y en maquinariay
equipos. Por otra parte, las exis-
tencias habrian disminuido como
consecuencia de los descensos de
los stocks de arroz, lana y ganado
ovino.

El consumo se vio afectado por
la caida del ingreso de los hogares,
del crédito al consumo otorgado
por la banca privada y por la per-
sistencia de la incertidumbre. El
consumo privado comenzé a dis-
minuir desde el primer trimestre
de 2000, mientras que el publico
se expandié durante el primer tri-
mestre, se estancé en el segundo y
cayé sensiblemente a partir del
tercero, reflejando las medidas de
ajuste del gasto tomadas por el go-
bierno.

La caida de los términos de in-
tercambio y el incremento de los
pagos netos al exterior (provocado
por el aumento de las tasas de inte-
és y el stock de deuda) habrifan
determinado una disminucién del
ingreso nacional bruto superior a
la del producto.” Dado que la cai-

da del consumo habria sido menor

5. Estimaciones propias indican que el
Ingreso Nacional Bruto habrfa caido aproxi-
madamente 3% en 2000 respecto de 1999.

a la del ingreso, el ahorro bruto
nacional habrfa vuelto a caer signi-
ficativamente, y habrifa sido insu-
ficiente para financiar la forma-
cién bruta de capital, tal como vie-
ne sucediendo desde 1992.

Entre los sectores productivos,
en 2000 se redujo la actividad de
la construccién —afectada por la
politica publica restrictiva y por la
postergacién de las decisiones de
inversién de los agentes privados,
dada la incertidumbre generada
por la prolongacién de la rece-
sién—, la del comercio, como con-
secuencia de la disminucién del
consumo, la del sector agropecua-
rio —sensiblemente afectada, entre
otros factores, por la sequia—y la
de la industria manufacturera, co-
mo consecuencia de la menor de-
manda interna y de la menor dis-
ponibilidad de insumos de origen
agropecuario. En tanto, crecié la
actividad de transportes y comu-
nicaciones, electricidad, gas y agua
y pesca, mientras que el sector
agregado en “otros” permanecié
virtualmente estable.

La produccidn del sector agro-
pecuario experimenté una caida
de 2,5% en 2000 respecto de
1999. Se redujo la actividad de los
subsectores agricola y pecuario.
Por un lado, la caida de los precios
internacionales durante 1999 y
2000 agudizé los problemas de
rentabilidad y endeudamiento del
sector, e influyé en la disminucién
del drea sembrada de algunos cul-
tivos. Por otro, la sequia ocurrida a
partir de setiembre de 1999 inci-
dié negativamente, tanto en el

subsector agricola —en el que se re-
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dujo significativamente la produc-
cién de todos los cultivos durante
la zafra 1999/2000— como en el
subsector pecuario —en el que se
vieron afectados la lecheria y el ci-
clo de faena—.

La actividad de la industria
manufacturera volvié a caer en
2000 (2,5% respecto de 1999, se-
gtin datos del Banco Central). El
mal comportamiento de la indus-
tria se debid, en parte, a la con-
traccién de la demanda interna,
tanto de bienes de consumo como
de materiales para la construccidn,
y, en parte, a la menor disponibili-
dad de materias primas agrope-
cuarias, que afectd a la produccién
de algunas agroindustrias. A ello
se sumé en el dltimo trimestre la
considerable caida de la actividad
de la industria frigorifica, negati-
vamente afectada por el foco de af-
tosa. La produccién de las indus-
trias exportadoras se incrementd
al cabo del afio, mientras que la
actividad de las industrias orienta-
das al mercado interno se redujo.

La actividad de la construc-
cién se redujo 9,7% en 2000. El
mal desempefio del sector obede-
cié a la contraccién de la inversién
publica y a la caida de la actividad
del sector privado.

El sector electricidad, gas y
agua fue el mds dindmico; crecié
5,7%, debido a la expansién de los
tres subsectores. A partir del se-
gundo trimestre se revirtié la cai-
da de la generacién de energfa
eléctrica ocurrida durante el pri-
mer trimestre: la misma crecié
3,2% al cabo del afio. La produc-

., : 7
cién de gas continuo aumentan-

do, a causa del incremento de la
demanda residencial e industrial,
mientras que la produccién de
agua potable también aumentd,
en un contexto de crecimiento de
la demanda.

La actividad del sector comer-
cio, restoranes y hoteles cay¢
4,6% en 2000; fue el sector que
mds contribuyd a la caida del pro-
ducto total. Se redujo la actividad
del sector comercio, negativamen-
te afectada por la disminucién del
consumo, y la actividad de resto-
ranes y hoteles, afectada por el es-
tancamiento del gasto turistico y
la caida de la demanda interna.

La actividad del sector trans-
portes y comunicaciones crecié
3,4%; fue el dnico sector que cre-
ci6 durante los dos ultimos afios
de recesién. Dicho comporta-
miento obedecié fundamental-
mente al buen desempefio del
subsector comunicaciones, que
continué expandiéndose, princi-
palmente como resultado del cre-
cimiento de la actividad de telefo-
nfa. Por otra parte, la actividad del
subsector transportes se vio afecta-
da principalmente por el menor
flujo de bienes agricolas e indus-
triales, que determinaron una cai-
dade la actividad del transporte de
carga y de los servicios de almace-
namiento, aunque también cayé
el transporte terrestre de pasajeros.
En contraste, crecieron el trans-
porte maritimo y los servicios vin-
culados con el transporte, debido
al aumento del comercio exterior
por via maritima y al mayor flujo
de mercancias desde y hacia la re-

gion.

El sector agregado en “otros”,
que comprende al resto de la acti-
vidad productiva y al ajuste por la
remuneracién imputada a las ins-
tituciones financieras y los dere-
chos de importacién, permanecié

précticamente estable (0,1%).

1.4.3 Empleo e ingresos

El nivel de empleo descendié 1%
en 2000 con respecto a 1999, pro-
fundizando asf la caida que ya ha-
bia experimentado en 1999 (2%).
Esta caida del empleo se debié a la
menor ocupacién en los sectores
industria manufacturera, trans-
porte y comunicaciones y cons-
truccidén, que contrarrestd sobra-
damente el modesto aumento
del empleo en el resto de los sec-
tores. En el promedio del afio se
perdieron 12 mil puestos de tra-
bajo aproximadamente en todo
el pais urbano. La situacién en el
promedio del afio fue aun mds
preocupante si se considera el he-
cho de que la sensible contraccién
del nivel de actividad del sector
construccién se tradujo en una
cafda de la ocupacién en el sector
recién en el segundo semestre del

~

ano.

La tasa de desempleo aumenté
significativamente en el afo 2000
en relacién con 1999, debido a que
a la contraccién del empleo se su-
m¢ el incremento de la poblacién
econémicamente activa (PEA). El
crecimiento de la PEA habria res-
pondido a la estrategia de los hoga-
res para mantener sus ingresos en
un contexto de significativa caida
de los mismos. La tasa de desem-

pleo en todo el pais urbano en el
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promedio del afio (13,6%) fue la
mds alta desde 1983.

La tasa de desempleo aumentd
notoriamente en Montevideo y en
el Interior urbano en el promedio
del afno 2000 con respecto a 1999,
al tiempo que en ambas regiones
se registré una caida de la tasa de
empleo. No obstante, la evolucién
de la tasa de actividad (indicador
de la oferta de trabajo) fue diferen-
te en Montevideo y el Interior ur-
bano. En esta tltima regién se in-
crementé mucho mds la tasa de
desempleo, a pesar de que la caida
del empleo fue similar en ambas
regiones. Esta evolucién se debid a
que, mientras la tasa de actividad
permanecié estable en Montevi-
deo —por tercer afio consecutivo—,
en el Interior aumentd de forma
apreciable, recuperdndose parcial-
mente del considerable descenso
del afio 1999.

La situacién del mercado de
trabajo en 2000 es mds preocu-
pante si se considera, por un lado,
la pérdida de capital humano que
supone el incremento de la dura-
cién del periodo de desempleo y el
aumento del nimero de desocu-
pados con mds calificacién formal
y/o experiencia y, por otro lado, el
notorio aumento de los desem-
pleados que son jefes de hogar, cu-
ya desocupacién, por ende, tiene
particular impacto social.

El salario real medio descen-
dié de forma apreciable en el pro-
medio del afio 2000 (1,3%) se re-
dujeron tanto el salario medio real
privado como el publico (1,2 y
1,5%, respectivamente).

El salario real privado dismi-

nuyé por el significativo incre-
mento de la tasa de desempleo por
segundo afio consecutivo y por la
aplicacién en una buena parte de
las empresas de una politica de
contenciodn salarial, orientada a re-
ducir los costos. El salario medio
real del sector privado disminuyé
mds significativamente en el Inte-
rior que en Montevideo. Este
comportamiento podria relacio-
narse en cierta medida con facto-
res institucionales, como la debili-
dad de los sindicatos en el Inte-
rior, que influirfa negativamente
sobre el salario en esta regidn.

Los salarios privados medidos
en délares, que acumularon un
crecimiento de 79% durante el
periodo de vigencia del plan de es-
tabilizacién (1991-1999), cayeron
3% en 2000.

El salario real pablico disminu-
y6 en el promedio del afio, como
consecuencia del descenso de todos
sus componentes. Se destacé el des-
censo del salario real de las empre-
sas publicas (1,8%), que habfa au-
mentado significativamente duran-
te los tres afios anteriores. Asimis-
mo, los salarios reales del Gobierno
Central también se redujeron con-
siderablemente (1,6%). El grueso
de los funcionarios publicos de la
Administracién Central recibié un
Unico incremento salarial de 1,5%
en enero de 2000, por lo que su cai-
da en términos reales se profundizé
en el transcurso del afio. Este com-
portamiento obedeci6 a la inten-
cién del gobierno de controlar el
gasto publico en remuneraciones.
Adicionalmente, la reversién de la

tendencia descendente de la infla-

cién en 2000 determiné que el
comportamiento de los precios de-
jara de operar positivamente sobre
el salario real, a diferencia de lo que
habia ocurrido en afos anteriores.
Por dltimo, el salario real de los
funcionarios de los gobiernos de-
partamentales cayé moderadamen-
te en el promedio de 2000 (0,6%).

El ingreso del conjunto de los
trabajadores (masa salarial) dismi-
nuy6 de forma apreciable —se esti-
ma que lo hizo 3,2%-, debido al
descenso del ndmero de ocupa-
dos, del salario real y de las horas
trabajadas. Esta caida fue superior
a la del Producto Bruto Interno y
habria sido similar a la del Ingreso

Bruto Nacional en el perfodo

Se revirtid la tendencia a crecer
que habia seguido la pasividad
media real en los tltimos afios. En
el promedio del afio 2000 dismi-
nuy6 1,1% con respecto a 1999,
por lo que dejé de operar como
factor amortiguador del descenso
del ingreso de los hogares, como
ocurrié en 1999. La caida del mis-
mo, pues, se acentud. Este com-
portamiento de las pasividades se
habrifa debido, por un lado, a que
comenzaron a percibirse los efec-
tos de la reforma previsional y, por
otro, a la caida del salario real (las
pasividades se ajustan de acuerdo
con la evolucién del Indice Medio

de Salarios).

El ingreso medio real de los
hogares en 2000 disminuyé de
forma significativa respecto de
1999 (4%), como consecuencia
de la apreciable caida de los ingre-

sos salariales reales y de la reduc-
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cién del poder adquisitivo de las

pasividades.

1.4.4 Precios
Medida por el IPC, se revirtid la

tendencia descendente que siguié
la inflacién en los afios anteriores.
Desde el 4mbito internacional se
recibieron algunas presiones infla-
cionarias —en especial el sensible
incremento del precio del petré-
leo—, que se sumaron a la recupe-
racién de los precios de algunos
rubros agropecuarios. Estas pre-
siones no fueron contrarrestadas
por la politica cambiaria, que, al
priorizar el objetivo de mejorar la
competitividad, mantuvo un rit-
mo de devaluacién superior al de
la proyectada. En un contexto re-
cesivo como el que sufrié la eco-
nomia uruguaya en 2000, la prio-
ridad otorgada a la recuperacién
de la competitividad no determi-

né una aceleracién de la inflacién.

La inflacién minorista al cabo
del afio fue 5,1%, mientras que en
1999 habfa sido 4,2%. Los dos ru-
bros de la canasta de bienes de
Consumo cuyos precios crecieron
mds aceleradamente fueron ali-
mentos y bebidas (5,8%) y trans-
porte y comunicaciones (11,7%).
En el primer caso, debido a la re-
duccién de la oferta agropecuaria
resultante de los problemas clim4-
ticos, a la mejora de algunos pre-
cios internacionales y al cambio de
las condiciones regionales. Con
relacién a esto ultimo destaca el
efecto alcista sobre los precios de
algunos productos agropecuarios
resultante de dos factores: el “cie-

rre de fronteras” dispuesto para

evitar el ingreso de la aftosa al pais
y la instrumentacién de una poli-
tica més eficaz de combate al con-
trabando.

Por su parte, el significativo in-
cremento de los precios del rubro
transporte y comunicaciones se
debié al de los de los servicios de
transporte, ya que los precios de
los servicios de comunicaciones
apenas aumentaron. El considera-
ble ajuste al alza de los precios del
rubro transporte se debid al incre-
mento de los precios de los com-
bustibles, derivado del aumento
del precio internacional del petré-
leo.

En contraste, se redujeron pro-
nunciadamente los precios de los
bienes y servicios no transables en
2000. Esto constituye una situa-
cién nueva, ya que, debido a las
consecuencias de la implementa-
cién del plan de estabilizacién con
“ancla cambiaria”, los precios de
ese tipo de bienes habian tendido
a crecer desde 1991 a tasas supe-
riores al promedio. Ello se debié a
la debilidad de la demanda interna
y a un contexto institucional que
promovié la gradual desindexa-
cién de los precios de los bienes y
servicios no transables y de los sa-
larios.

Durante el afio 2000 los pre-
cios mayoristas nacionales crecie-
ron 9,5%, una tasa superior a la
devaluacién del periodo, lo que
significé asimismo un crecimiento
de 2% de los precios en délares,
hecho que no se verificaba desde
hace varios afos. Los precios de
los productos manufacturados al

or mayor crecieron 7,9% en e
r mayor crecieron 7,9% en el

transcurso del afo. Este creci-
miento se debié fundamental-
mente al de los precios de los pro-
ductos derivados del petréleo, que
se incrementaron 49,8% durante
el afio. Por su parte, los precios al
por mayor de los productos agro-
pecuarios no sélo dejaron de caer,
sino que, como crecieron 14,4%
en moneda nacional, tasa muy su-
perior a la devaluacién efectiva del
afo, aumentaron en ddlares
(6,5%). Fue la evolucién de los
precios pecuarios la que determi-
né este resultado, ya que durante
2000 los precios nominales de los
productos agricolas volvieron a
caer.

Por su parte, los precios mayo-
ristas de los productos importa-
dos crecieron signiﬁcativamente,
debido al aumento del precio del
petréleo, ya que los precios de los
restantes bienes importados dis-
minuyeron levemente. Es de hacer
notar que, como el precio del cru-
do importado cay$ significativa-
mente en el mes de diciembre, el
Indice de

Importados (expresado en mone-

Precios Mayoristas
da nacional) se desaceleré consi-
derablemente en el tltimo mes del
ano y acumuld una variacién de
s6lo 9,2% a fines de diciembre de
2000. No obstante, dada la trayec-
toria de los precios de los produc-
tos importados durante el resto
del afio, en promedio se incre-
mentaron significativamente res-
pecto del afio anterior (26,8% en
moneda nacional y 16,1% en dé-
lares).

Por otra parte, el gobierno al-

canzo su objetivo de disminuir las
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tarifas publicas no petroleras en
ddlares, a fin de mejorar la com-
petitividad de las empresas expor-
tadoras. Con la excepcién de los
precios del gas, los combustibles y
el transporte —que crecieron pro-
nunciadamente en délares— las
restantes  tarifas  disminuyeron
considerablemente en délares. En
promedio los precios del agua po-
table se redujeron 2,9%, los de la
energfa eléctrica no residencial
3,3% y los de las tarifas telefénicas

2,6%.

Dado que el tipo de cambio
crecié a tasas superiores a la del
IPC, al cabo del afio se registré
una apreciable deflacién en déla-
res (2,1%). Por su parte, los pre-
cios al por mayor de los productos
nacionales experimentardn cierta
inflacién en délares (2%), debido
al aumento de los precios en déla-
res de los productos pecuarios
(13,8%) y, en menor medida, de
los bienes industriales (0,6%), ya
que los precios mayoristas en déla-
res de los productos agricolas caye-

ron significativamente (12,5%).

1.4.5 Finanzas publicas

El déficit consolidado del Estado
uruguayo habria representado
3,9% del PBI en el ano 2000, lo
que supone que el resultado fiscal
se mantuvo virtualmente estable
con relacién a 1999. Si bien este
guarismo es similar al del afio pre-
cedente, se observa un cambio del
comportamiento de los distintos
componentes del sector publico
en el afo 2000: el desequilibrio
del Gobierno Central se redujo en
0,5% del PBI y se produjo un de-

terioro de la misma cuantia de las
finanzas de las empresas publicas.

El déficit fiscal consolidado se
financié principalmente mediante
endeudamiento, sobre todo por la
colocacién de titulos publicos vy,
en menor medida, con préstamos
del sector financiero y emisién
monetaria. El significativo incre-
mento del déficit y la modalidad
de su financiamiento en los ulti-
mos afios incrementd el endeuda-
miento total del sector publico. La
deuda bruta total del sector publi-
co pas6 de 42% del PBI en 1999 a
47% en setiembre de 2000. Por su
parte, la relacién entre la deuda
neta del sector publico y el PBI pa-
s6 de 28,7% a 32,1% en dicho pe-
riodo.

Si se analiza la evolucién del
resultado fiscal consolidado en pe-
riodos de doce meses mdviles, se
aprecia que a partir de los prime-
ros meses de 1999 el desequilibrio
aumento sistemdtica y significati-
vamente hasta el mes de abril de
2000, cuando el desequilibrio glo-
bal superé los 1.000 millones de
délares. Sin embargo, a partir de
mayo de 2000 se produjo una in-
flexidn, y el déficit comenzé a re-
ducirse paulatinamente, como
consecuencia del ajuste del gasto,
tendencia que se acentud en la se-
gunda parte del afio.

Como se adelantd, en 2000 se
redujo el desequilibrio fiscal del
Gobierno Central (0,5% del
PBI). Dicha mejora se basé en la
reduccién de los gastos, que fue
mds pronunciada atn en la segun-
da parte del afo. Esa disminucién

compensé sobradamente la caida

de los ingresos tributarios. Deflac-
tadas las cifras por el IPC, los egre-
sos disminuyeron 5,7% en 2000,
mientras que los ingresos cayeron
4,6%.

La evolucién de los ingresos en
2000 fue el resultado de la dismi-
nucién de la recaudacién de ingre-
sos tributarios (4%): los impues-
tos internos se redujeron 3,3%,
los procedentes del comercio exte-
rior lo hicieron 16,2%. Por su par-
te, los ingresos no tributarios tam-
bién se redujeron (7,5%).

Los impuestos internos dismi-
nuyeron en el perfodo sefialado,
debido ala caida de la recaudacién
de la DGI (3,6%), al tiempo que
la correspondiente al impuesto a
las retribuciones personales per-
manecié estancada. Con relacién
a la recaudacién de la DGI, desta-
ca la disminucién de la correspon-
diente al IVA interno (7,5%), da-
da la significativa incidencia de es-
te tributo en la recaudacién total.
También se redujeron la recauda-
cién del impuesto a la renta
(IRIC) y la del IMESI sobre los
automotores. Esas cafdas fueron
compensadas, en parte, por el in-
cremento de la recaudacién de
otros impuestos, sobre todo la del
IMESI que grava a los combusti-
bles (12,1%). El incremento de la
recaudacién por IMESI a los com-
bustibles se debid al significativo
aumento de los precios de los
combustibles.

La disminucién de la recauda-
cién del IVA y del IMESI sobre los
automdviles refleja la contraccién
de la demanda interna, particular-

mente la de bienes durables (auto-
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méviles), que se verificé en el afio.
Ello tuvo consecuencias muy im-
portantes para las cuentas publi-
cas, ya que el gobierno habia con-
feccionado el programa econémi-
co sobre la base de una recupera-
cién del consumo interno, que fi-
nalmente no ocurrid, lo que cons-
tituyé el principal motivo para
que el gobierno revisara al alza la
meta en materia de déficit fiscal.

Los impuestos que gravan al
comercio exterior disminuyeron
sensiblemente. Ello se debié, por
un lado, a la caida de las importa-
ciones no petroleras y, por otro, al
peso creciente de las importacio-
nes que no pagan aranceles (las
provenientes de la regién y las de
petréleo).

La disminucién de los egresos
se explica por la caida de los gastos
discrecionales: las remuneraciones
se redujeron 3%, los gastos no
personales cayeron drdsticamente
(19,7%) y las inversiones se con-
trajeron ain mds marcadamente
(29,6%).

Las transferencias en concepto
de previsién social se mantuvieron
précticamente constantes (0,3%).
Ello se debié a que el déficit de es-
te organismo se mantuvo incam-
biado, ya que si bien se redujeron
los ingresos del BPS (4,1%), esa
caida fue compensada por la re-
duccién de los egresos (1,7%). La
caida de los primeros estarfa rela-
cionada principalmente con la re-
cesién econdmica; mientras que la
merma de los egresos se habria de-
bido a la caida del salario real (las
pasividades estdn indexadas con el

indice medio de salarios) y a los

efectos restrictivos de la reforma
previsional sobre la cantidad y el
monto de las pasividades servidas.

Los egresos del Gobierno Cen-
tral que se expandieron fueron las
transferencias y los intereses
(4,2% y 13,8%, respectivamente).
Elaumento de las transferencias se
habrfa debido al aumento de las
partidas asignadas a organismos
deficitarios, mientras que el au-
mento del pago de intereses se de-
bié al incremento del endeuda-
miento en que incurrié el Estado
para financiar el déficit fiscal y al
aumento de la tasa de interés in-
ternacional.

Las empresas publicas tuvie-
ron en el afio 2000 un superdvit
inferior al obtenido en 1999 (22
millones de ddlares al cabo del afio
2000 y 79 millones de délares en
1999). Ello se debié a un desmejo-
ramiento del resultado de caja de
casi todas las empresas y éste, a su
vez, a un incremento de los egre-
sos superior al de los ingresos. El
incremento de los ingresos de las
empresas publicas se debié al au-
mento de las ventas de bienes y
servicios, y fue influido principal-
mente por el incremento de las
ventas de ANCAP, como conse-
cuencia del aumento del precio de
los combustibles. El aumento de
los egresos se debié a la expansién
de los gastos corrientes, ya que las
inversiones se redujeron significa-
tivamente. Si se analiza el com-
portamiento por empresa, el supe-
rdvit del conjunto se explica por el
saldo favorable obtenido por UTE
(obtuvo un superdvit de caja de 89

millones de délares).

Asimismo, merece destacarse
el aporte de las empresas publicas
al Gobierno Central —mediante
las transferencias a Rentas Genera-
les y el pago de impuestos a la
DGI, tanto de los que recaen di-
rectamente sobre ellas como de
aquellos en los que las empresas
operan como agente de reten-
cién—, que totalizé alrededor de
1.100 millones de ddlares en el
ano 2000 (5% del PBI), lo que pu-
so de manifiesto la importancia de
las empresas del Estado para las fi-
nanzas publicas.

El desequilibrio del Banco
Central ascendi6 a 53 millones de
délares en los primeros nueve me-
ses del ano (dltima cifra disponi-
ble), lo que representé un incre-
mento de entidad con respecto a
igual perfodo del afio anterior
(16,2%). El déficit del Banco
Central obedeceria principalmen-
te a los gastos operativos y al pago
de intereses sobre depésitos remu-
nerados en moneda nacional al
BROU vy a los bancos privados.
1.4.6 Moneda y sistema

financiero
En el programa monetario para el
ano 2000 el BCU supuso que la
demanda de dinero (M1) creceria
en términos reales, ya que evolu-
cionarfa de acuerdo con la infla-
cién y el crecimiento del producto
programados en aquel momento.
En la medida en que no se pre-
vefan cambios del régimen de en-
cajes en moneda nacional, se pro-
yectaba que los pasivos moneta-
rios del Banco Central (base mo-
netaria) tendrfan un comporta-

miento similar al del M1, y que en
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ese afio contribuirfan con aproxi-
madamente 52 millones de ddla-
res a financiar el programa econd-
mico.

El programa monetario pre-
vefa, ademds, que las reservas in-
ternacionales netas (RIN) no se
modificarfan al cabo de ese afio; se
considera que el stock de reservas
acumulado por el BCU a fines de
1999 resulta suficiente para asegu-
rar el cumplimiento de los objeti-
vos asignados a la autoridad mo-
netaria, en particular el manteni-
miento de la politica cambiaria.
Dadas las trayectorias previstas de
aquellas variables, se anticipaba
que el crédito interno neto del
BCU tendria un comportamiento
ligeramente expansivo en 2000.

Se estimaba que las necesida-
des de financiamiento para el afio
2000, derivadas bdsicamente del
déficit consolidado del sector pu-
blico y de la amortizacién de deu-
das, ascenderfan a 1.559 millones
de ddlares. La principal fuente de
financiamiento serfa la colocacién
bruta de deuda (1.507 millones de
ddlares), en tanto que el resto, co-
mo ya se comentd, serfa financiado
con pasivos monetarios del BCU.

Como se ha sefialado en otros
apartados de este capitulo, el go-
bierno modificé en setiembre y en
noviembre sus proyecciones en
materia de crecimiento del nivel
de actividad y de déficit fiscal, lo
que naturalmente afecté la pro-
gramacién monetaria. No obstan-
te, no se dio a conocer ningin
ajuste a la programacién original.

Los componentes del balance

monetario tuvieron el afio pasado

comportamientos diferentes a los
programados. Contrariamente a
lo que se habfa previsto, las reser-
vas internacionales netas crecieron
considerablemente (aunque debe
senalarse que en el programa y en
el balance monetarios hay diferen-
tes definiciones de las reservas in-
ternacionales), mientras que el
crédito interno neto se contrajo
significativamente. Como conse-
cuencia de ambos movimientos,
se contrajo la base monetaria.

La contraccién de la base mo-
netaria en 2000 fue de 7,6%,
magnitud que, dada la inflacién
del periodo, supuso una significa-
tiva disminucién en términos rea-
les. El principal factor contractivo
de la base monetaria en el afio
2000 fueron las ventas netas de di-
visas del BCU al BROU para aten-
der las necesidades de divisas de
las empresas publicas. Ello fue
parcialmente compensado por las
transferencias de fondos realizadas
por el Gobierno Central desde el
BCU a sus cuentas en el BROU
—en el marco del mantenimiento
de un elevado déficit fiscal en el
periodo—y por los gastos operati-
vos del propio Banco Central.

Los demds agregados moneta-
rios, M1, M2 y M3,6 tuvieron
comportamientos algo diferentes
durante el afo pasado. Por un la-
do, el agregado M1 se contrajo en

términos nominales, mientras que

6. M1 incluye el circulante en poder del pu-
blico y los depdsitos a la vista en moneda na-
cional del puablico en el BROU, la banca
privada y las cooperativas; el agregado M2
suma a M1 los depdsitos a plazo en moneda
nacional. Finalmente, el agregado M3 se com-
pone de M2 y de los depésitos en moneda ex-
tranjera en dichas instituciones.

el M2 registré una leve expansién
nominal, aunque, dada la infla-
cién del periodo, disminuyé en
términos reales; de esta forma, se
revirtié el crecimiento real que
ambos agregados venfan experi-
mentando en los tltimos afios. La
evolucién del M1 podria asociar-
se, bdsicamente, a la caida del ni-
vel de actividad (que disminuye la
demanda de dinero por motivo
transaccion), en tanto que, en el
caso de M2, se agregarfa el hecho
de que las tasas de pizarra en mo-
neda nacional no ofrecieron nin-
glin premio por el riesgo cambia-
110, lo que habria desestimulado la
colocacién de fondos en esta mo-
neda. Por su lado, el agregado M3
continudé expandiéndose a tasas
muy elevadas (9,1% en términos
reales), reflejando asi el marcado
incremento de los depdsitos en
moneda extranjera, en particular
de no residentes.

Como ya se sefiald, las reservas
internacionales del BCU se incre-
mentaron significativamente du-
rante el afio pasado (161 millones
de délares), debido, bdsicamente,
al mayor endeudamiento del go-
bierno (colocacién neta de bonos
y letras) y al aumento de los depé-
sitos del sistema bancario en el
BCU. Por su parte, el principal
factor contractivo fue la comenta-
da venta neta de divisas al BROU.

La posicién general en mone-
da extranjera del BCU, que mide
la relacién entre el total de activos
y pasivos con residentes y no resi-
dentes en dicha moneda, desmejo-
ré en 2000 (89 millones de déla-

res). Ello se debié a la reduccién
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de la posicién neta del BCU con
los residentes, que, a su vez, se de-
be bdsicamente al aumento de los
pasivos con el sector publico. Por
su parte, la posicién neta con no
residentes tendi6é a mejorar, bdsi-
camente debido a que el BCU
cancel6 obligaciones externas.

El mercado de cambios operd
con relativa tranquilidad durante
2000. No obstante, entre julio y
octubre aument§ el nivel de flota-
cién de la cotizacién del délar, que
alcanzé un mdximo de 2,15% a
mediados de agosto, para luego re-
ducir marcadamente la flotacién.
Entre los motivos que provocaron
el aumento de la cotizacién del
délar en el segundo semestre del
afo pasado se destacan: la elevada
liquidez en moneda nacional, el
bajo nivel de las tasas de interés de
muy corto plazo sobre las coloca-
ciones en moneda nacional en el
Banco Central, la mayor incerti-
dumbre provocada por la situa-
cién regional, en particular por los
problemas de la economfa argenti-
na, y la agudizacién de los recla-
mos de algunos sectores para que
se acelere el ritmo devaluatorio
con el objetivo de mejorar su com-
petitividad externa.

El mercado de dinero, por su
parte, también operé con tranqui-
lidad durante 2000. De esta for-
ma, las tasas del mercado inter-
bancario tendieron a ubicarse en
niveles relativamente bajos.

Los depésitos del sector priva-
do en el sistema financiero au-
mentaron 6,8% en términos reales
(deflactados por el IPC) en el afo

mévil terminado en noviembre de

2000. La expansién de los depdsi-
tos totales se debié al incremento
de los depésitos en moneda ex-
tranjera (7,8%), bdsicamente los
realizados por no residentes, pues-
to que los realizados en moneda
nacional permanecieron préctica-
mente estancados. La evolucién
de los depdsitos segin la moneda
demuestra que en el periodo anali-
zado se mantuvo la preferencia
por los depésitos en ddlares, debi-
do a que el exiguo spread entre las
respectivas tasas de pizarra no im-
plicaba premio alguno que com-
pensara el mayor riesgo implicito
en las colocaciones en moneda na-
cional.

La dolarizacién de la econo-
mia aumenté durante el afio
2000, y mantuvo la tendencia se-
guida en los dltimos afios. El fend-
meno se manifiesta en la partici-
pacién de los depdsitos en mone-
da extranjera en el agregado M3
(86,1% a finales de 2000). La rela-
cién de los activos financieros en
moneda extranjera respecto de los
activos financieros totales del sec-
tor privado y las empresas publicas
siguié una evolucién similar, co-
mo consecuencia del mayor creci-
miento de los depdsitos en mone-
da extranjera.

Si se consideran los saldos de-
flactados por el IPC, durante
2000 continué desacelerdndose el
ritmo de crecimiento del crédito
del sistema financiero al sector
privado; al igual que en 1999, di-
cho comportamiento se vio forta-
lecido el afo pasado por la rece-
sién de la economia uruguaya. El

crecimiento del crédito al sector

privado en los doce meses termi-
nados en noviembre de 2000 fue
de 3,1% en términos reales.

Las tasas nominales de interés
pasivas de pizarra en moneda na-
cional retomaron en el afio 2000
una tendencia levemente descen-
dente, luego del estancamiento ex-
perimentado entre 1998 y 1999.
Las tasas pasivas otorgadas a clien-
tes de primera linea, que habian
sufrido una muy marcada volatili-
dad durante los tltimos afios, se
ajustaron sensiblemente a la baja
en 2000, aunque continuaron
ubicindose en niveles mds altos
que los de pizarra. Las tasas call
interbancarias, por su parte, se
ubicaron, en el promedio del afio
2000, en niveles levemente supe-
riores a la media del afio anterior.

Las tasas pasivas nominales en
moneda extranjera, por el contra-
rio, aumentaron levemente en el
promedio del afio, como conse-
cuencia de la tendencia seguida
por las tasas de interés internacio-
nales. El rendimiento real de los
depésitos en délares, que depende
de las tasas nominales, de la infla-
cién y de la devaluacién del perio-
do medio de vigencia del contrato,
se mantuvo en niveles elevados en
el promedio del afio pasado.

Las tasas nominales activas en
moneda nacional retomaron en
2000 la tendencia descendente
que venian mostrando en los dlti-
mos afios, luego del estancamien-
to experimentado en el dltimo se-
mestre de 1999; las normales se si-
tuaron en 48,5% a fines de enero
de 2001, en tanto que las prefe-

renciales ascendieron a 19,3%;
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ambos valores fueron levemente
inferiores a las respectivas tasas
medias del afio pasado. Esta evo-
lucién y la relativa estabilidad de
la tasa de inflacién provocaron un
cierto descenso del costo real del
crédito en moneda nacional en
ambos casos, aunque las tasas nor-
males se mantuvieron en niveles
elevados (superiores a 42% en el
promedio del afio 2000).

La operativa del mercado de
valores durante el afio 2000 expe-
rimentd una importante recupera-
cién respecto de igual periodo de
1999 (16,6%); ello se debié tanto
a las transacciones de valores pri-
vados como a las de valores publi-
cos. Al igual que en 1999, la ex-
pansién de las transacciones de va-
lores privados se debié al dinamis-
mo de las operaciones con certifi-
cados de depésitos bancarios, pro-
vocado por la disposicién del
BCU que obliga a las AFAP a rea-
lizar sus colocaciones bancarias
mediante dichos instrumentos y a
través de los mercados formales de
valores.

El gobierno emitié bonos du-
rante 2000 por un total de 805
millones de délares, de los cuales
635 millones correspondieron a
emisiones realizadas en el exterior
y 170 millones a bonos locales. Se
realizaron tres emisiones interna-
cionales: una en délares, otra en
euros y una en pesos chilenos. Esta
tltima fue la primera emisién de
deuda que realizé Uruguay en una
moneda de otro pais latinoameri-
cano.

Cabe consignar que durante

2000 se registré un aumento de la

prima de riesgo—pais abonada por
los papeles uruguayos, siguiendo
una tendencia similar a la de los
paises vecinos, en particular ala de
Argentina. Si se toma como refe-
rencia el Bono Global con venci-
miento en el afio 2027, el spread
deuda
EE.UU. pasé de niveles préximos

sobre la soberana de
a 190 puntos bésicos a comienzos
del ano pasado a 300 puntos bdsi-
cos a fines de ese afio. En este mar-
co se produjo una sensible reduc-
cién de las cotizaciones de los va-
lores publicos, los que durante el
afio 2000 bajaron aproximada-
mente 2,2%, tanto los emitidos a
una tasa fija como a una variable.

El nimero de afiliados a las
AFAP continué creciendo a buen
ritmo. En diciembre de 2000 as-
cendian a 577.700, lo que repre-
senté un aumento de 7,8% res-
pecto del mismo mes del afio ante-
rior. Los fondos administrados
por estos inversores instituciona-
les también siguieron expandién-
dose, tal como viene ocurriendo
desde que comenzé a funcionar el
nuevo régimen de Seguridad So-
cial. En diciembre de 2000 ascen-
dfan a 811 millones de ddlares.
Como era de esperar, desde que
comenzé a funcionar el nuevo sis-
tema, la tasa de variacién del valor
del fondo de ahorro previsional se
ha desacelerado significativamen-
te, aunque se mantiene en niveles
extremadamente elevados (37%
en los doce meses terminados en
diciembre de 2000).

2. LA EVOLUCION DE LAS
ECONOMIAS INTERNACIONAL,
REGIONAL Y NACIONAL EN
LOS PRIMEROS MESES DE
2001 Y PERSPECTIVAS

2.1 Economia internacional y
regional

Se presume que la economia esta-
dounidense experimentard una
marcada desaceleracién en 2001,
pero no entrard en un perfodo rece-
sivo. En ese marco, el ritmo de cre-
cimiento de la economia mundial
se enlentencerd, y alcanzard una ta-
sa de crecimiento de 3,5%. No
obstante, de acuerdo con lo previs-
to por el FMI, el comercio mundial
se expandirfa a mayor ritmo
(7,2%) y los precios de las materias
primas no petroleras se recupera-
rfan  moderadamente  (4,5%).
Luego de reducirse en 1998-1999 y
estancarse en 2000, se espera que
los precios en délares de las mate-
rias primas agricolas y los alimentos
mejoren. Por otra parte, el precio
medio del petrdleo se reduciria
aproximadamente 7,5% respecto
del valor medio de 2000.*

En el nuevo contexto provoca-
do por la brusca desaceleracién del
crecimiento de la economfa esta-
dounidense a fines de 2000, la
Reserva Federal de EE.UU. redujo

dos veces en el mes de enero las ta-

7. Importa sefalar que las previsiones del
FMI respecto del comercio mundial y los pre-
cios de las materias primas fueron realizadas en
setiembre, antes de la desaceleracion de la eco-
nomfa estadounidense. Por entonces se esti-
maba que el PBI mundial iba a crecer 4,2% en
2001, de modo que corresponde esperar que,
las nuevas previsiones sobre aquellas variables,
las modifiquen levemente a la baja.

8. Sesupone que el precio medio del barril se

ubicard en 2001 en 26 ddlares aproximada-
mente.
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sas de interés de los Fondos Fede-
rales (50 puntos bdsicos en cada
ocasién) y volvid a hacer lo propio
al cierre de este Informe
(20/3/01), hasta completar una
reduccién de 150 puntos bdsicos.
No se descarta que en lo que que-
da del afio se produzcan nuevas re-
ducciones de esas tasas de interés.
En estas condiciones, la tasa Libor
media anual en délares se reduci-
rfa significativamente (25% apro-
ximadamente) respecto de la vi-
gente en 2000.

Finalmente, se supone que,
impulsado por las perspectivas
mds favorables de las economifas
europeas respecto a de la estadou-
nidense y por la reduccién (o desa-
paricién) de la diferencia entre las
tasas de interés de EE.UU. y las de
los paises europeos, el euro se
apreciard moderadamente respec-
to del délar (5% en el promedio
anual). El resultado serfa una me-
jora de la competitividad de la
produccién nacional en Europa.

De modo tal que para 2001 se
espera un contexto internacional
favorable a Uruguay. Téngase en
cuenta que si bien se prevé una re-
duccién del ritmo de crecimiento
de la economia de EE.UU., ello
no afectard significativamente a
Uruguay (EE.UU. absorbié sélo
7,8% de las exportaciones urugua-
yas en 2000). Por el contrario, el
pais se beneficiard de la sensible re-
duccién de la tasa de interés en
EE.UU., de la mejora de los tér-
minos del intercambio y, en me-
nor medida, de la apreciacién del
euro.

Al inicio de 2001 las econo-

mfas vecinas muestran situaciones
muy diferentes. El ritmo de ex-
pansién de la economfa brasilefia
podria acelerarse en relacién con
el de 2000 y alcanzar una tasa de
crecimiento de entre 4,5y 5%. En
contraste, la economia argentina
continda atravesando por un pe-
riodo de incertidumbre. No hay
sefales de superacién del largo pe-
riodo recesivo que viene padecien-
do desde fines de 1998. No obs-
tante, se considera que el escenario
mds probable es que la economia
argentina supere las actuales tur-
bulencias, mantenga la estabili-
dad cambiaria y al cabo de 2001
logre una minima recuperacion.
El crecimiento de la economia
brasilefia se apoyarfa en la ex-
pansién de todos los componen-
tes de la demanda, pero en con-
traste con lo sucedido el afio pasa-
do, cuando el crecimiento del
consumo se sustentd en la expan-
sién del de bienes durables, po-
dria expandirse significativamen-
te el consumo de bienes no dura-
bles. Dado el peso de ese tipo de
bienes en las exportaciones uru-
guayas a ese pafs, ello podria esti-
mular las colocaciones de pro-
ductos uruguayos en Brasil. La
aceleracién del crecimiento del
consumo de bienes no durables
podria verse influida por el incre-
mento previsto de la masa salarial,
que, a su vez, resultarfa del creci-
miento esperado del empleo y del
salario medio real. Asimismo, se
prevé que en 2001 se reducird la
oferta doméstica de arroz, lo que,
unido a la menor oferta de cereal

argentino, podria generar condi-

ciones mds favorables para la colo-
cacién del arroz uruguayo.

Por otra parte, se presume que
el tipo de cambio bilateral estima-
do a partir de los precios mayoris-
tas y minoristas permanecerfa en
los mismos niveles de 2000, que si
bien son mejores que los de 1999,
son muy inferiores a los de 1998.

Una de las mayores interro-
gantes respecto de la evolucién de
la economfa nacional en 2001 es el
desempefio que tendrd la econo-
mia argentina. El cuantioso apoyo
financiero provisto en enero dlti-
mo por el FMI y otros organismos
financieros internacionales (“blin-
daje financiero”), la mejora previs-
ta de algunas variables internacio-
nales (reduccién de las tasas de in-
terés en EE.UU., apreciacién del
euro y mejora de los precios inter-
nacionales de las materias primas)
y regionales (particularmente, la
notable expansién de la economia
brasilefia) alentaron en enero el
optimismo con respecto a la evo-
lucién de la economia argentina
en 2001. Pero en febrero y marzo
aparecieron otros factores que des-
pertaron grandes dudas respecto
del desempefo de la economia ar-
gentina a corto plazo. Entre ellos
destacan la persistencia de la falta
de confianza en la economia ar-
gentina en los mercados financie-
ros (que se tradujo en el alza de la
prima de riesgo-pais a partir de fe-
brero), la agudizacién de las difi-
cultades politicas (que se manifes-
t6 en las renuncias en marzo de
dos ministros de Economia, Ma-
sucesor

chinea y su Lépez

Murphy, y de otros miembros del
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gabinete) y el agravamiento de los
problemas fiscales (en el primer
bimestre el déficit habria superado
en 700 millones de délares el acor-
dado con el FMI).

Cerca del cierre de este Infor-
me, y luego de dos semanas de de-
liberaciones, el ministro de Eco-
nomia Lépez Murphy anuncié un
paquete de medidas tendiente a
reencauzar las variables fiscales
dentro de lo previsto en el acuerdo
stand by pactado con el FMI, que
apunta a alcanzar un déficit fiscal
inferior a 6.500 millones de d¢la-
res en 2001 (2,3% del PBI). El pa-
quete prevefa reducir el gasto pu-
blico en casi 2.000 millones du-
rante el afio en curso. El gasto de la
Nacidn se reducfa 1.000 millones
de délares y las transferencias a las
provincias en otro tanto. La mayor
parte de la reduccién del gasto se
concentraba en el rubro educa-
cién. Paralelamente, se pretendia
implementar una reforma integral
de la administracién publica na-
cional en un lapso de tres afios, la
que permitirfa reducir los gastos
en 3.500 millones de
anuales adicionales.

délares

Las reacciones politicas que
suscité el paquete de Lépez
Murphy (renuncia de los miem-
bros del Frepaso a sus cargos de
gobierno y de los ministros radica-
les alfonsinistas del Interior y de
Educacién) pusieron en evidencia
la debilidad del respaldo politico
al plan oficial. Por otra parte, las
medidas de ajuste adoptadas des-
pertaron un fuerte rechazo en el
dmbito social (inmediatamente se

anunciaron paros y huelgas en la

educacién y a escala nacional).
Todo ello hizo inviable la estrate-
gia gubernamental y determiné
una aguda crisis politica.

En estas condiciones, se pro-
dujo la renuncia del ministro Lé-
pez Murphy y su sustitucién por el
ex ministro Domingo Cavallo
(20/3/01). Se presume que la
asuncién de Cavallo permitiria
ampliar el apoyo parlamentario al
gobierno con el ingreso del peque-
fio partido de Accién para la Re-
publica a la coalicién de gobierno
y el apoyo de la bancada del
Frepaso en el Congreso. Asimis-
mo, es muy posible que la gestién
de Cavallo cuente con el apoyo
parlamentario de sectores del Par-
tido Justicialista alineados en el in-
fluyente “grupo de los tres gober-
nadores”.”

El nuevo equipo econémico
adoptarfa una politica econémica
que insistirfa en reducir el dese-
quilibrio fiscal, pero que también
pondria énfasis en el fomento de la
reactivacién y en la mejora de la
competitividad. Los instrumentos
de estimulo a la produccién serfan
la reduccién de algunos impuestos
y cargas sociales que recaen sobre
las empresas, la reduccién de los
aranceles sobre los bienes de capi-
taly el aumento de la proteccién a
la produccién doméstica de bienes
finales mediante el incremento de
los aranceles de aduana.

En este marco existe el riesgo
de que Argentina se vea obligada a

abandonar el esquema de conver-

9. Refiere al grupo informal que integran los
gobernadores justicialistas  Carlos Ruckauf
(Buenos Aires), Juan Manuel de la Sota (Cér-
doba) y Carlos Reutemann (Santa Fe).

tibilidad. Ese riesgo aumenté des-
de que se desatd la crisis politica
que vivié la Alianza en torno a la
renuncia del vicepresidente en oc-
tubre de 2000. De hecho, la prima
de riesgo-pais, que da cuenta de la
percepcién de los riesgos soberano
y cambiario que tienen los acree-
dores tendié a crecer, aunque con
altibajos, desde entonces.'

En este contexto parece perti-
nente detenerse en la situacion de
la economia argentina. La misma
padece una larga recesién (10 tri-
mestres), que elevd el desempleo a
15% de la poblacién activa; la cai-
da dela actividad, sin embargo, no
fue tan pronunciada (3,4% en
1999 y cerca de 0% en 2000) 'y
se explica fundamentalmente por
la significativa caida de la inver-
sién, pues el consumo y las expor-
taciones se mantuvieron estables
o, incluso, crecieron levemente.
Por otra parte, el déficit fiscal con
relacién al PBI no es demasiado

alto y muestra una moderada ten-

10. La prima de riesgo-pafs se incrementd en
octubre y noviembre después de la renuncia
del vicepresidente, se redujo con el “blindaje
financiero” entre diciembre y enero, volvié a
crecer a fines de febrero en los dfas anteriores a
la renuncia del ex ministro Machinea (2/3/01)
y se redujo nuevamente en los dfas inmediata-
mente posteriores a la asuncién del ministro
Lépez Murphy. En los dfas que corren se veri-
ficé una nueva suba, que se asocid, primero, a
la incertidumbre respecto del apoyo que susci-
tarfa el paquete de medidas de Lépez Murphy
y,» luego, a la renuncia de este ministro
(19/3/01). En estas condiciones, la prima de
riesgo-pafs superd los 900 puntos bdsicos.

11. Sise repara en la cuantfa de la reduccién
de la actividad industrial, se observa que la re-
cesién actual es similar a la que produjo el
“efecto tequila” (11% acumulada punta a
punta) y menor que la que siguié al abandono
del Plan Austral (20%) y la caida de la “tablita
cambiaria” (28%). No obstante, es de hacer
notar que la actual cafda de la actividad indus-
trial no puede considerarse técnicamente co-
mo una sola recesién, pues en su interior se
verificaron algunos trimestres de expansién.
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dencia a decrecer. Obsérvese que
el déficit fiscal (excluyendo a las
provincias) ascendié a 2,6% del
PBlen 1999 ya2,4% del PBl en
2000." Ello fue posible por la pe-
quena reduccién del gasto y por-
que, a pesar de la persistencia de la
recesién, en 2000 aumentd la re-
caudacién.

Los problemas mds graves de la
economfa argentina son la elevada
relacién deuda publica neta/PBI
(41,5% en 2000) y deuda bruta
externa/exportaciones (580% en
el mismo afio), de las que derivan
serias dificultades de financia-
miento. Ambas relaciones reflejan
la anterior acumulacién de dese-
quilibrios fiscales y externos y su
financiacién con endeudamiento
interno y externo. La magnitud de
la deuda acumulada, unida a los
malos antecedentes del Estado ar-
gentino en materia de cumpli-
miento de sus obligaciones y a la
existencia de un déficit fiscal que
en este contexto resulta cuantioso,
explican la creciente resistencia de
los agentes financieros internos y
externos a continuar financiando
al sector publico.

Por otra parte, la elevada deu-
da externa determina la necesidad
de realizar cuantiosos pagos en
concepto de intereses, que afectan
el desempefio del sector externo.
Obsérvese que si bien el ano pasa-
do las exportaciones crecieron a
buen ritmo (13%) y las importa-
ciones permanecieron estancadas,

el déficit en cuenta corriente se

12. Se estima que si se incluyera el desequili-
brio de las provincias, el déficit fiscal de 2000
habrfa superado levemente 3% del PBI.

mantuvo en un nivel relativamen-
te alto (fue 3,7% del PBI en 2000
y habfa sido 4,3% del PBI en
1999). De modo que, salvo en el
caso de que se verificara un muy
fuerte aumento de las exportacio-
nes, si la economia volviera a cre-
cer a buen ritmo, el déficit en
cuenta corriente también volveria
a elevarse.

;Cémo pueden cerrarse las
brechas fiscal y externa? En el cor-
to plazo el “cierre” de la brecha fis-
cal requiere reducir el gasto y/o
aumentar la recaudacién para al-
canzar un déficit “financiable” e
incrementar el endeudamiento
para financiar el déficit remanen-
te. En lo atinente al “cierre” de la
brecha externa, ademds del finan-
ciamiento, también contribuye la
afluencia de inversién extranjera
directa.

En el mediano y largo plazo el
“cierre” de ambas brechas exige un
del PBI

(con el consecuente incremento

crecimiento sostenido

de la recaudacién) y de las expor-
taciones netas de importaciones.
Para alcanzarlos la economfa ar-
gentina necesita tiempo; para que
mejoren las condiciones externas y
para que el incremento de la pro-
ductividad y la mejora gradual de
los precios relativos transables/no
transables que se ha venido verifi-
cando en los dltimos afios (y que
serfa estimulada por las medidas
que adoptarfa Cavallo) permita al-
canzar una mejora de la competi-
tividad, y para que las medidas de
estimulo a la actividad econémica
que eventualmente aplique el mi-

nistro Cavallo puedan dar sus fru-

tos. La pregunta clave es, enton-
ces: stendrd Argentina el tiempo y
el financiamiento necesario para
procesar el ajuste gradual de sus
desequilibrios fiscal y externo?; o,
por el contrario, ;la imposibilidad
de adoptar las medidas necesarias
para reducir el déficit fiscal y/o la
agudizacién de la crisis de finan-
ciamiento le impondrdn un cam-
bio brusco de su régimen macroe-
condémico, y particularmente el
abandono de la politica de tipo de
cambio fijo?

En este Informe se entiende
que lo mds probable es que Argen-
tina obtenga ese tiempo y ese fi-
nanciamiento y durante 2001
mantenga inalterado el régimen
de convertibilidad vigente desde
hace casi diez afios. La continui-
dad de la convertibilidad se veria
fortalecida por el temor que gene-
ra un cambio de régimen cambia-
rio y por el acceso a un sélido res-
paldo externo (“blindaje financie-
ro”), particularmente por la tran-
quilidad que este dltimo otorga a
los acreedores en el sentido de que
Argentina podrd hacer frente a los
compromisos financieros que tie-
ne en 2001. Por otra parte, segiin
ha trascendido, el ministro Cava-
llo procuraria ampliar el apoyo fi-
nanciero disponible, solicitando
apoyo suplementario directamen-
te al gobierno de los EE.UU.

Si se dieran estas circunstan-
cias, en las préximas semanas el
riesgo-pais argentino bajarfa y la
situacién de la economia mejora-
rfa lentamente. De modo tal que,
en este escenario (el mds proba-

ble), la economia argentina expe-
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rimentarfa una leve recuperacién
al cabo de 2001 (entre 1y 1,5%)
y no se modificaria el tipo de
cambio.

No obstante, no puede descar-
tarse que se abandone del tipo de
cambio fijo. En la hipdtesis de que
se produjera un abandono descon-
trolado de la convertibilidad, como
consecuencia, por ejemplo, de la
cesacion de pagos, se desatarfa una
dindmica econémico-financiera di-
ficilmente predecible. Por esa razén
no se analiza la posible evolucién
de la economia argentina en ese es-
cenario, aunque lo mds probable es
que la actividad econémica se con-
traiga significativamente.

En la hipétesis de un abando-
no “ordenado” de la convertibili-
dad en 2001 puede decirse lo que
sigue. La modificacién del régi-
men cambiario quedarfa definida
por la vigencia de una situacién de
“bloqueo politico” que impidiera
encontrar soluciones de corto pla-
zo al problema del déficit fiscal, lo
que redundarfa en el incumpli-
miento de las metas pactadas con
el FMI y en la persistencia de una
elevada prima de riesgo-pafs. En
esas condiciones, la prolongacién
del estancamiento econémico y el
alejamiento de una recuperacién a
mediano plazo (a la que debiera
agregarse el efecto negativo de la
reciente aparicién de la fiebre afto-

13 , ..
sa), ~ podrian generar condicio-

13. En efecto, la reciente admisién de la exis-
tencia de focos de aftosa en el vecino pais ha
determinado el virtual cierre de los principales
mercados compradores de carne vacuna
(Unién Europea, NAFTA y Chile), con el

consiguiente efecto negativo sobre la produc-

nes para modificar el régimen
cambiario.

Algunos analistas consideran
que ello podria estar asociado a la
definicién de un nuevo arreglo
cambiario que establezca una pari-
dad entre el peso y una canasta de
monedas compuesta por el ddlar,
el euro y el yen. Desde esta pers-
pectiva se considera que los ante-
cedentes del ministro Cavallo co-
mo “padre” de la convertibilidad
lo habilitarfan a intentar una sali-
da “ordenada” de la misma. Enel
recuadro que se incluye al final de
este capitulo se considera el posi-
ble desempefio de corto plazo de
las economfas argentinay urugua-
ya en la hipdtesis de que en 2001
se llevara a cabo una modificacién
controlada de la paridad cambia-

ria en Argentina.

2.2 La economia nacional en
2001

En lo que sigue se hace referencia a
la politica econémica del gobierno
uruguayo y a la posible evolucién
de la economia nacional en 2001
en el escenario mds probable en
Argentina (mantenimiento de la
convertibilidad).

En lo que respecta a la politica
econémica nacional, se considera
que continuard organizéndose en
torno a los objetivos de reducir gra-
dualmente el déficit fiscal (como
forma de preservar la estabilidad de
precios) y de mejorar la competiti-
vidad externa. Se presume que la

politica econédmica también presta-

cién primaria, la industria frigorifica y las ex-
portaciones. No obstante, debe tenerse en
cuenta que las exportaciones de carne vacuna
representan sélo 3,5% de las exportaciones to-
tales de Argentina.

rd atencidn a la dinamizacién de la
actividad econdémica, pero serd
subordinada a los objetivos men-
cionados. De acuerdo con el me-
morando de politica econémica
elevado al FMI, el gobierno otorga
“la primera prioridad al fomento
de una recuperacién sostenible de
la produccién”. Con el propdsito
de estimular la actividad econémi-
ca se implementarfan algunas poli-
ticas fiscales expansivas, entre las
que destacan: el estimulo a la ofer-
ta, el fomento de la ocupacién a
través de los instrumentos inclui-
dos en la Ley de Urgencia II (elimi-
nacién de los aportes patronales a la
Seguridad Social a los trabajadores
incorporados o reincorporados en
2001 y reduccién de los aportes pa-
tronales en el agro y la construc-
cién) y el estimulo a la demanda,
mediante el aumento de la inver-
sién publica (se prevé un aumento
de 5%).

En contraste con estas politicas
expansivas, y a diferencia de lo su-
cedido en 2000, en 2001 el go-
bierno dispuso un aumento de la
presion tributaria e incrementd los
precios de los combustibles en tér-
minos reales, de modo de fortale-
cer las finanzas de ANCAP y au-
mentar asf las transferencias a Te-
sorerfa. Los aumentos de la pre-
sién tributaria y de los precios de
los combustibles guardan relacién
con el doble propésito de finan-
ciar el aumento de gastos dispues-
to en el Presupuesto 2000-2004 y
de reducir el abultado déficit fis-
cal de 2000.

El gobierno confia en que el

déficit fiscal total se reducird: pa-
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sarfa de 3,7% del PBI en 2000 a
2,6% del PBI en 2001. Esa reduc-
cién, que implica una significativa
flexibilizacién de la meta de déficit
establecida el afio pasado en el
acuerdo stand by vigente con el
FMI (1,25% del PBI), requiere
una reduccién del déficit superior
a 1% del PBI, con respecto al del
afio pasado.

Segtin el gobierno, la reduc-
cién prevista del déficit fiscal re-
sultarfa de una caida en términos
netos de 0,6% del PBI del gasto
publico no financiero y de un au-
mento neto de los ingresos fiscales
de la misma cuantia, parcialmente
compensados por un leve incre-
mento de los pagos en concepto
de intereses (0,2% del PBI). El
abatimiento del gasto publico pri-
mario (antes de pagar intereses)
resultarfa de una pequefa caida
del rubro remuneraciones y de
una reduccién de cierta significa-
cién de las transferencias a la Se-
guridad Social; en contraste, los
gastos de inversién y las transfe-
rencias del Gobierno Central a los
gobiernos departamentales se in-
crementarfan moderadamente. El
incremento esperado de los ingre-
sos netos del sector publico deri-
varfa fundamentalmente de la
mejora del resultado operativo de
las empresas publicas (0,5% del
PBI) y, en menor medida, del au-
mento esperado de la recaudacién
tributaria, descontado el efecto
negativo de la reduccién de los
aportes patronales a la Seguridad
Social.

Se mantendria por tercer afio

consecutivo la politica cambiaria,

lo que determinard una devalua-
cién anual de 7,5%. De acuerdo
con lo que se sostiene en el memo-
rando de entendimiento elevado
al FMI, “la pequefa depreciacién
de la moneda en exceso de la tasa
de inflacién apoyard al modelo de
crecimiento orientado a las expor-
taciones”.

Por lo que hace a las tarifas pu-
blicas, se modificarfa parcialmen-
te respecto de la politica seguida
en 2000. En efecto, por una parte,
las tarifas petroleras se incremen-
taron mds que la inflacién proyec-
tada,'*y, por otra, se prevé que las
restantes tarifas crezcan en linea
con la inflacién esperada (recuér-
dese que en 2000 las tarifas habian
crecido menos que la inflacién).

En el cuadro internacional y
regional que se considera m4s pro-
bable (desaceleracién de la econo-
mia estadounidense, leve enlente-
cimiento de la economfa mundial,
sensible reduccién de las tasas de
interés internacionales, moderada
apreciacién del euro, caida del
precio del petréleo, leve recupera-
cién del precio de las materias pri-
mas de origen agropecuario, signi-
ficativo crecimiento de la econo-
mia brasilefa y leve crecimiento
de la economia argentina con esta-
bilidad del tipo de cambio), y en el
supuesto que el pais mantenga la

condicién de “libre de aftosa sin

14. Es de hacer notar que recientemente
(18/3/01) se introdujo una nueva variante en
la politica de fijacién de precios de los combus-
tibles. La nueva politica permite que se modifi-
quen los precios de los combustibles si varfan
los precios del crudo. En una coyuntura como
la actual, en la que se espera una caida de los
precios del crudo, esa nueva politica de precios
podria derivar en una reduccién de los precios
de los combustibles.

vacunacién”, conserve la califica-
cién de riesgo soberano investment
grade, de que el gobierno aplique
una politica fiscal algo mds expan-
siva que la de 2000 y de que conti-
nde aplicindose la politica de
combate al contrabando que se
inicié a fines de 2000, la economia
uruguaya podria crecer moderada-
mente en 2001, luego de dos afios
de recesién. Ese crecimiento se
apoyaria bdsicamente en la expan-
sién de las exportaciones y, en me-
nor medida, en una modesta re-
cuperacién de la demanda inter-
na.

La aceleracién del crecimiento
de las exportaciones serfa estimu-
lada por la mejora de la demanda
externa relevante para Uruguay
(particularmente por el  creci-
miento de la demanda brasilefia),
por la recuperacién de la oferta
agropecuaria, una vez que pasaron
las condiciones climdticas adversas
de 1999-2000, y por la mejora de
la competitividad externa de la
economia nacional.

La recuperacién de la deman-
da interna comenzarfa en el trans-
curso del segundo o tercer trimes-
tre del afio 2001, y responderfa al
incremento de la inversién publi-
ca, al aumento de la demanda por
productos nacionales resultante
de la presumible disminucién del
contrabando respecto al verificado
en igual lapso del afio 2000 y a
una mejora de las expectativas de
los agentes, que generarfa una leve
expansion del gasto privado (tanto
en inversién como en consumo de
bienes durables).

El cambio favorable de las ex-
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pectativas responderfa en parte a
la superacién de la actual incerti-
dumbre respecto a la economia ar-
gentina. Ello tendria efectos posi-
tivos sobre las expectativas de los
agentes econdémicos uruguayos,
que verfan disiparse asi el temor a
una devaluacién en ese pafs y el
consiguiente riesgo de que se pro-
dujera una brusca modificacién
de la politica de tipo de cambio
que se viene aplicando en Uru-
guay desde 1991. De modo tal
que, en la medida que la reduc-
cién de la volatilidad y la recupe-
racién de la economfa argentina
alejen el riesgo de una devaluacién
en ese pafs, también mejoraria la
confianza de los agentes econémi-
cos uruguayos y, con ella, su dis-
posicién a invertir y consumir. En
estas condiciones se expandirfa le-
vemente el gasto interno del sector
privado, aunque el consumo pri-
vado sélo crecerfa minimamente,
pues persistirdn otros factores que
influyen negativamente sobre el
mismo (reduccién del salario real,
persistencia de altas tasas de de-
sempleo, temor a perder el em-
pleo, alto endeudamiento de las
familias, etc.).

Del “lado de la oferta”, la ex-
pansién de la actividad econémica
responderia a la recuperacién del
producto agropecuario, que volve-
rfa a crecer luego de dos anos en
los que las adversidades climdticas
lo afectaron negativamente. Por
otra parte, el régimen de lluvias de
la primavera-verano 2000/2001
fue especialmente beneficioso pa-
ra el desarrollo de las pasturasy, en

consecuencia, para la ganaderfa y

los cultivos de verano, lo que
constituye otro factor que impac-
tard positivamente sobre la oferta
agropecuaria.

En estas condiciones, el PBI de
la economia uruguaya creceria
aproximadamente 1,5% y la de-
manda interna 0,6%, impulsada
por la expansién de la inversidon
(2,1%) y un minimo crecimiento
del consumo total (0,3%). El in-
cremento del volumen de exporta-
ciones de bienes y servicios serfa
mds significativo (6,5%), mien-
tras que el de las importaciones se-
ria mds modesto (3%).

En lo que respecta al sector ex-
terno, las exportaciones de bienes
y servicios crecerfan 7% en délares
corrientes, luego de la pronuncia-
da caida de 1999 y la leve recupe-
racién de 2000. Ello serfa el resul-
tado de un crecimiento algo ma-
yor de las exportaciones de bienes
respecto del que cabe esperar para
los servicios. Las importaciones de
bienes y servicios crecerfan mode-
radamente en ddlares corrientes
(4,7%), a pesar de la reduccién de
la factura petrolera, resultante de
la caida prevista de los precios de
los hidrocarburos. Los pagos netos
de intereses y otros factores (“renta
de inversién”) crecerfan en délares
corrientes, pues, aunque parezca
paraddjico, la reduccién de la tasa
de interés afecta en el corto plazo
en mayor proporcién a los ingre-
sos por intereses (los activos exter-
nos del sistema bancario estdn casi
integramente pactadas a tasas flo-
tantes) que a los egresos por inte-
reses (puede estimarse que sélo el

70% de las obligaciones con el ex-

terior se beneficiarfan de la reduc-
cién de las tasas de interés, ya sea
porque estdn pactadas a tasas flo-
tantes, 0 porque se renuevan en el
transcurso del afio). Adicional-
mente, los egresos por intereses
crecerfan como consecuencia del
incremento del stock de deuda.
En estas condiciones, el déficit en
cuenta corriente se reducirfa lige-
ramente respecto de los valores de
2000 (2,8% del PBI). Ese saldo se
financiaria con el ingreso de capi-
tales del exterior, pues no se prevé
la reduccién de las reservas inter-
nacionales.

Entre los sectores productivos
cuya actividad crecerfa en 2001
mds que el promedio, hay que
mencionar a los sectores transpor-
te y comunicaciones (3%), electri-
cidad, gas y agua (4%) y agrope-
cuario (4%). Como en afios prece-
dentes, los dos primeros lo harfan
apoyados en el crecimiento de la
capacidad productiva y de la de-
manda de servicios. Es de hacer
notar que en el afio en curso co-
menzarfan a ejecutarse (o acelera-
rfan su ejecucién) algunos grandes
proyectos del sector electricidad,
gas y agua, tales como, el gasoduc-
to Buenos Aires—Montevideo, la
extensién de la red de suministro
de gas domiciliario y el sanea-
miento de Maldonado.

La produccidn del sector agro-
pecuario crecerfa a buen ritmo,
luego de dos afios de recesién. Ello
serfa el resultado de la expansién
de la produccién agricola (en la za-
fra 2000/2001 crecid el 4rea sem-
brada de casi todos los cultivos,

salvo arroz y trigo, mientras que
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en la zafra 2001/2002 podria au-
mentar nuevamente la produc-
cién) y del crecimiento de la pro-
duccién pecuaria. La actividad de
la ganaderfa vacuna continuaria
creciendo, estimulada por la pre-
servacién de la mejora sanitaria y
por el surgimiento de nuevas
oportunidades comerciales. " Lo
propio sucederfa con la produc-
cién de carne ovina. Por otra par-
te, se espera un notable incremen-
to de la produccién de leche
(10%), luego de la caida experi-
mentada en 2000, como conse-
cuencia de la sequia. Finalmente,
la produccién de lana tenderfa a
estabilizarse (o sélo caerfa mode-
radamente), luego de la fuerte re-
duccién del stock ovino y de la
produccién de lana experimenta-
da en la tltima década.

La produccién de la industria
manufacturera también creceria
levemente (1,5%), a causa de la
expansién de las exportaciones y la
timida recuperacion de la deman-
da interna. Algunas agroindustrias
se beneficiarfan de la recuperacién
de la oferta agropecuaria (malte-
rias e industria ldctea).

Luego de la sensible reduccién
sufrida en 2000, el sector de la
construccién también crecerfa le-

vemente (1,5%). Ello reflejaria

15. En este sentido debe tenerse en cuenta
que, si bien la extension de la enfermedad de la
“vacaloca” en Europa ha determinado una sig-
nificativa caida del consumo en esa regién, la
extensién misma de esa enfermedad y la apari-
cién de aftosa en Argentinay el viejo continen-
te estdn generando oportunidades comerciales
para las carnes uruguayas libres de ambas en-
fermedades. Esas oportunidades surgen en di-
versos mercados: en la propia Unién Europea
y en otros que habitualmente eran abastecidos
por proveedores de Argentina y Europa
(NAFTA, Chile y Egipto).

fundamentalmente la recupera-
cién de la inversién publica y la
puesta en marcha de algunas obras
a realizarse en régimen de conce-
sién de obra publica, pues no se
prevé una recuperacién de la
construccién privada.

El sector comercio, restoranes
y hoteles, crecerfa levemente
(1%), luego de dos afos durante
los cuales se contrajo. El impulso
al crecimiento se deberfa a la leve
recuperacién del consumo priva-
do y al incremento de la actividad
verificado en la temporada turisti-
ca 2000/2001."°

El desempleo medio anual se
mantendria en los niveles de 2000
(13,6%). Ello se deberia a la esta-
bilidad de las tasas de empleo y ac-
tividad, ' de modo que el modes-
to crecimiento del PBI seria insu-
ficiente para dinamizar la deman-
da de trabajo.

El salario medio real sufrirfa
una nueva cafda (1%), pues se pre-
vé que tanto los salarios publicos
como los privados se reducirdn a
tasas similares. La caida del poder
de compra de los salarios publicos
reflejarfa los efectos de la restricti-

va politica salarial que se conti-

16. Si bien todavia no se cuenta con estima-
ciones oficiales de la evolucién del turismo re-
ceptivo durante la temporada 2000/2001, se
percibe que la misma habria sido mejor que la
precedente. Dado que las cifras preliminares
con respecto al ingreso de turistas extranjeros
indican una leve caida, es posible que la mejora
de la actividad turistica en los distintos balnea-
rios se haya debido al incremento del turismo
interno. No obstante, no se descarta que se hu-
biera producido un aumento del gasto de los
turistas extranjeros (asociado a un incremento

del gasto por dia).

17. Cabe mencionar que si la tasa de actividad
(oferta de trabajo) siguiera creciendo en 2001,
tal como ocurrié en 2000, la tasa de desempleo
aumentarfa moderadamente.

nuarfa aplicando. La de los sala-
rios privados resultaria de la per-
sistencia de una dificil situacién
en el mercado de trabajo, la débil
posicién negociadora de los sindi-
catos y la preocupacién de las em-
presas por reducir costos, para re-
cuperar competitividad.

El poder de compra de la pasi-
vidad media sufrirfa una caida si-
milar a la del salario medio real.

El ingreso medio real de los
hogares del pais urbano permane-
cerfa virtualmente estancado, pues
si bien el poder de compra de los
salarios y de las pasividades se re-
ducirfa levemente, aumentardn
minimamente el nimero de ocu-
pados y moderadamente los res-
tantes ingresos (de los trabajadores
por cuenta propiay de los patro-
nes con personal).

La inflaciédn mayorista au-
mentarfa un poco mds acelerada-
mente que el tipo de cambio, y se
situarfa en 9% aproximadamente.
Dicha aceleracién reflejarfa una
moderada recuperacién de los pre-
cios mayoristas agropecuarios.
Medida por la variacién del IPC,
la inflacién minorista se manten-
dria en el nivel de 2000 (5%),
pues si bien la caida de los precios
de los combustibles podria gene-
rar alguna presién desinflaciona-
ria, el alza de los precios de los pro-
ductos agropecuarios y el aumen-
to de la presién tributaria genera-
rfan presiones inflacionarias.'® La

devaluacién efectiva serfa similar a

18. Es de hacer notar que, al efecto alcista so-
bre los precios de los productos agropecuarios
procedente del aumento previsto de los precios
internacionales, habrfa que sumar el impacto
al alza que podria resultar del encarecimiento
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la programada para el afio 2000
(7,5% anual). En estas condicio-
nes, la inflacién minorista serfa
por tercer afio consecutivo infe-
rior a la devaluacién anual, por lo
que los precios minoristas en déla-
res se reducirfan levemente.

El déficit fiscal consolidado se
reducirfa con respecto a los niveles
de 2000 y representarfa cerca de
2,7% del PBI, resultado muy pré-
ximo a la nueva meta fijada por el
gobierno (2,6%). Los ingresos del
Gobierno Central se incrementa-

rfan en términos reales (2,1%),

de las importaciones de granos debido a la
prohibicién de importar desde Argentina re-
suelta recientemente (16/3/01), como instru-
mento tendiente a impedir el ingreso de la
aftosa al pafs. Ello obligarfa a importar, entre
otros productos, trigo y maiz procedentes de
otros mercados, y en consecuencia mds caros,
con el consiguiente impacto inflacionario.

pues la recaudacién tributaria se
recuperaria  (2,5%), impulsada
por el aumento de la presién tri-
butaria y el leve incremento de la
actividad. Por su parte, los egresos
del Gobierno Central permanece-
rfan  virtualmente estancados,
pues si bien algunos de sus com-
ponentes volverfan a reducirse en
términos reales (gastos no perso-
nales y remuneraciones), otros
crecerfan (intereses de la deuda
publica e inversién).

Los depdsitos del sector priva-

do en el sistema financiero conti-

nuarfan creciendo a buen ritmo
(9% en términos reales y 6,5% en
délares). El crédito del sistema fi-
nanciero al sector privado tam-
bién crecerfa en términos reales
(6%) y algo menos en ddlares. Las
tasas de interés activas en pesos se
reducirfan levemente, reflejando
la leve disminucién de los eleva-
dos mdrgenes de intermediacidn,
mientras que las expresadas en d6-
lares se reducirfan también leve-
mente como consecuencia de la
reduccién prevista de las tasas de

interés internacionales.
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La economia uruguaya en la hipoétesis de que en 2001 se produzca una salida
ordenada de la convertibilidad cambiaria en Argentina

Como se adelantd, este escenario
estarfa definido por la posibilidad
de que en el transcurso de 2001,
ante la persistencia de las dificul-
tades macroeconémicas, se pro-
dujera una modificacién ordena-
da del régimen cambiario argenti-
no. Ello supone que se estd dejan-
do de lado el andlisis de una even-
tual modificacién del régimen
cambiario que pudiera realizarse
con posterioridad a 2001, en un
contexto macroeconémico carac-
terizado por la eventual recupera-
cién de la economia y la mejora de
las cuentas publicas.

En la hipdtesis que aqui se
analiza, la modificacién del régi-
men cambiario procurarfa facili-
tar la correccién de los precios re-
lativos a favor del sector produc-
tor de bienes transables y reducir
el gasto publico en délares. La
adopcién de una medida de este
tipo implicarfa abandonar la es-
trategia de reducir el déficit fiscal
y de imponer una correccién de-
flacionaria de los precios relativos.
Tal estrategia fue la que, con va-
riantes, se siguié desde que co-
menzé de la gestién de De la Rua.
La nueva priorizarfa la recupera-
cién de la competitividad. Segin
se entiende, el éxito de la alterna-
tiva devaluacionista dependerd
del apoyo politico interno y del
apoyo financiero externo.

Esa correccién se realizarfa a
través de la fijacion de una nueva
paridad entre el peso y el ddlar
(por ejemplo: 1,2 pesos por ddlar)

0, lo que quizds sea mds probable,
mediante la redefinicién de la
moneda de referencia con la cual
se establece la paridad monetaria.
En este sentido, en el debate ac-
tual se ha vuelto a manejar la idea,
planteada tiempo atrds por el nue-
vo ministro Cavallo, de establecer
una paridad entre el peso argenti-
no y una «canasta» de monedas.

El objetivo que originalmente
subyacfa detrds de la fijacién de la
paridad del peso respecto de una
«canasta» de monedas era otorgar
mayor flexibilidad al régimen de
convertibilidad e independizar
parcialmente la evolucién del va-
lor de la moneda argentina de los
avatares de la economfa estadou-
nidense, de forma tal que la evolu-
cién de la cotizacién de la moneda
argentina refleje la trayectoria de
las monedas de los diferentes pai-
ses con los que Argentina tiene re-
laciones comerciales relevantes.
Asi las cosas, la cesta de monedas
de referencia podria estar integra-
da por el ddlar, el euro, el yen y, tal
vez, el real. De modo tal que, en la
hipétesis de que las paridades de
estas monedas se modifiquen res-
pecto del ddlar, también lo harfa
la cotizacién del peso argentino
respecto de la moneda estadouni-
dense.

No obstante, en las presentes
circunstancias el recurso a la “ces-
ta de monedas”, mds que un me-
canismo orientado a dotar a la
economia de mayor flexibilidad

cambiaria en el mediano y largo

plazo, podria ser un suceddneo de
la devaluacién, en la medida en
que podria aprovecharse el cam-
bio de régimen cambiario para co-
rregir la paridad monetaria.

Es dificil prever la evolucién
de la economia argentina en un
escenario en el que se modifiquen
las reglas de juego. No obstante,
aunque el gobierno cuente con un
amplio apoyo politico interno y
respaldo financiero externo, es
previsible que el cambio de la pa-
ridad cambiaria esté acompafado
de un periodo de cierta incerti-
dumbre y volatilidad que afectaria
negativamente las variables finan-
cieras y reales. En estas condicio-
nes, corresponderfa esperar que
en el afo siguiente a la devalua-
cién, la economfa argentina pa-
dezca una nueva recesién y que la
caida de la actividad econémica
sea de entre 1 y 2%. Por otra par-
te, en la hipédtesis de una salida or-
denada, y luego de cierto overshoo-
ting inicial, la cuantia de la deva-
luacién nominal podria ser relati-
vamente moderada (15 a 25%) y
el efecto sobre la inflacién anual
también podria ser reducido (5 a
10%).

;Cudl serfa la posible evolu-
cién de la economia uruguaya en
el escenario que se describe? En lo
que sigue se expondrdn algunas
ideas al respecto. En primer lugar,
habria que considerar los efectos
sobre el mercado de cambios y,
particularmente, sobre el tipo de

cambio real. A nuestro juicio, una
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devaluacién nominal y real en
Argentina ejercerfa presiones so-
bre el tipo de cambio que harfan
ineludible una devaluacién en
Uruguay. Debe tenerse en cuenta
que Argentina es el primer socio
comercial y de servicios de Uru-
guay (en 2000 ese pais absorbi6 el
27% de las exportaciones urugua-
yas de bienes y servicios turisticos,
y de ese pais vino el 25% de las
importaciones de bienes y de ser-
vicios turisticos realizadas por
Uruguay).

Los mecanismos a través de
los cuales se concretarfa la deva-
luacién podrian ser: la amplia-
cién temporal de los limites de la
banda de fluctuacién, la fijacién
de una nueva paridad mds elevada
o la aceleracién del ritmo de desli-
zamiento mensual de la banda de
flotacién por un cierto lapso. La
ventaja de la primera opcidn resi-
dirfa en el hecho de que se genera-
rian condiciones para una flota-
cién acotada, que permitirfa reco-
ger la informacién que propor-
ciona el mercado de cambios.

¢Cudl serfa la cuantia de la de-
valuacién nominal en Uruguay?
Bajo la hipétesis de que la magni-
tud de la devaluacién en Argenti-
na fuera la que se sugiere en este
Informe, la devaluacién nominal
en Uruguay podria ascender a
cerca de 15% en los doce meses
posteriores a la devaluacién. Una
de las preguntas claves guarda re-
lacién con el impacto inflaciona-
rio que tendrfa una devaluacién
de ese orden en Uruguay. Bajo los

supuestos de que se agudiza la re-

cesién (fenédmeno cuyas causas se
explican mds abajo) y se mantiene
cierto control sobre las cuentas
publicas, y dadas las modificacio-
nes de los dltimos afios en los me-
canismos de indexacién, el im-
pacto inflacionario podria ser
moderado. La inflacién podria ser
de 10% en el ano posterior a la
devaluacidn.

Es de hacer notar que, dados
los mecanismos de fijacién de sa-
larios y rtarifas vigentes (ley
16903), si la inflacién superara el
10% anual en los afios mdviles
concluidos en el primer semestre
de 2002, seria necesario ajustar
semestralmente los salarios y tari-
fas en 2002, lo que impulsaria la
inflacidn, hacia delante y, a través
de su impacto sobre las pasivida-
des, determinarfa el aumento de
las transferencias a la Seguridad
Social y, por esa via, incrementa-
rfa el gasto publico y el déficit fis-
cal. De modo que la magnitud de
la inflacién en los meses posterio-
res a la hipotética devaluacién es
un elemento decisivo para expli-
car la posible dindmica de la infla-
cién y las cuentas publicas mds
alld de 2001.

En la hipétesis de que la infla-
cién ascendiera a alrededor de
10% en los doce meses posterio-
res a la devaluacidn, el salario me-
dio real vy las pasividades medias
reales caerfan significativamente
en ese lapso. Dado los mecanis-
mos de reajuste de salarios y pasi-
vidades vigentes, la cuantia de la
caida real de esos ingresos depen-

derd, entre otros factores, del mo-

mento en que se produzca la de-
valuacién en Argentina.

El nivel de actividad en Uru-
guay podria caer entre 1y 2% en
los doce meses siguientes a la mo-
dificacién de la politica cambia-
ria. Los sectores productivos mds
golpeados por la recesién serfan
los exportadores a Argentina y los
dependientes del consumo inter-
no y del crédito bancario (espe-
cialmente el consumo de bienes
durables: automdviles, electrodo-
mésticos y la inversién en vivien-
das). La contraccién del gasto do-
méstico de consumo e inversién
se deberfa, a su vez, al impacto
negativo de la devaluacién sobre
las expectativas de los agentes
econémicos (y por esa via, sobre
sus decisiones de inversién y de
gastar en bienes durables), del
efecto de la devaluacién sobre la
inflacién (y por esa via, sobre los
niveles de ingreso y consumo de
los perceptores de ingresos fijos
—asalariados y pasivos—) y del
efecto de la devaluacién sobre la
actividad financiera.

Con respecto a los efectos de
la devaluacién sobre la actividad
financiera, debe tenerse en cuenta
que la mayor parte de la misma se
realiza en délares (en noviembre
de 2000, 88,3% de los depdsitos
en el sistema financiero estaba
pactado en délares y lo propio su-
cedfa con el 62,3% del crédito al
sector privado residente). En estas
condiciones, una devaluacién
afectard negativamente el desen-
volvimiento de la actividad finan-

ciera. Lo harfa a través del encare-
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cimiento del crédito en moneda
extranjera (el nuevo y el servicio
del ya otorgado) y del crédito en
moneda nacional, pues las tasas
de interés en la moneda domésti-
ca también se incrementarian, co-
mo consecuencia del aumento de
la devaluacién esperada y de las
primas de riesgo cambiario y pais.
Por otra parte, podria aumentar el
incumplimiento del pago de las
deudas (especialmente en el caso
de los deudores en moneda ex-
tranjera que poseen ingresos en
moneda nacional: asalariados,
productores de bienes y servicios
no transables). En estas condicio-
nes, aun cuando no tenga lugar
una aguda crisis financiera, po-
dria producirse un aumento de la
morosidad y una mayor restric-
cién del crédito, que profundiza-

7 7
rfa la recesién.

En un contexto recesivo como
el descrito las finanzas publicas se
deteriorarfan, afectadas por el de-
bilitamiento de la recaudaciény la
revaluacién de las obligaciones del
sector publico en moneda extran-
jera expresadas en moneda nacio-
nal (intereses de la deuda publica y
adquisicién de insumos importa-
dos). En estas condiciones, el défi-
cit del sector publico se manten-
drfa en niveles elevados en los doce
meses posteriores a la devaluaciéon
(entre 3,5% y 4% del PBI).

Otro aspecto importante es la
posible evolucién de la califica-
cién del riesgo soberano otorgada
a Uruguay por las calificadoras de
riesgo, particularmente de la cali-
ficacién investment grade que po-
see Uruguay desde 1997. Al res-
pecto puede hipotetizarse que, si

predomina una visién que tenga

en cuenta el desempefio de me-
diano y largo plazo de la econo-
mia uruguaya y su impecable his-
toria de pagos, las calificadoras
mantendrian esa calificacidn,
aunque quizds con una “perspec-
tiva negativa”. Ello implicarfa ad-
mitir que en un contexto externo
y regional menos adverso la eco-
nomfa uruguaya tendrfa condi-
ciones para superar la dificil situa-
cién por la que atravesé en los ul-
timos afos y que, bajo los supues-
tos formulados en este escenario,
se extenderfa a 2001 y, quizds, a
parte de 2002. No obstante, no
debe descartarse que dada la per-
sistencia de la recesién y del défi-
cit publico, las calificadoras de
riesgo revisen a la baja la califica-

cién de riesgo otorgada a Uru-

guay.
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CUADRO SINTESIS 1 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL
(1996-2001)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 (1)

ECONOMIA INTERNACIONAL
PBI (var. anual, en %)

Producto mundial 4,1 4,1 2,6 3.4 4,7 3,5(4)
Paises industriales 3,0 3,0 2,7 3,0 3,9 3,0
Estados Unidos 3,6 4,2 4,4 4,2 5,2 2,0-2,5(5)
Japon 5,0 1,6 -2,5 0,2 1,4 1,6 (6)
Unién Europea 0,8 15 2,7 2,4 3,4 3,3
Paises en desarrollo de Asia 8,3 6,7 4,1 5,9 6,7 6,6
Paises en desarrollo 6,5 57 3,5 3,8 5,6 5,7
COMERCIO MUNDIAL (bs. y serv.; var. real anual, en %) 6,7 9,7 4,2 4.6 7,9 7,2
PRECIOS COMERCIO MUNDIAL (var. anual, en %)

Commodities primarios no petroleros -1,2 -3,2 -14,7 -7,1 3,2 4,5
INDICADORES FINANCIEROS

Tasa Libor en délares 180 dias (prom. anual, en %) 5,6 5,9 5,6 55 6,7 5,0
PARIDADES CAMBIARIAS

Marcos/US$ (promedio anual) 1,5 1,7 1,8 1,8 2,1 2,0
Yens/US$ (promedio anual) 109,5 121,8 130,9 113,9 108,3 115,0
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

PBI (variacién real anual, en %) 3,7 5,2 2,3 0,3 4,0 3,8
Inflacién (variacion Dic-Dic, en %) 21,6 13,4 10,2 9,3 8,9 7,0
Tasa de desempleo (medias anuales, en %) 7,9 7,5 8,1 8,7 8,6 n/d
Balance comercial (bs. y ss. no f., miles mill. de US$) -7,9 -30,0 -52,5 -18,8 -12,9 n/d
Transferencia neta de recursos (en miles mill. de US$) 22,6 32,3 27,2 -6,0 -3,0 n/d
Inversion extranjera directa (en miles mill. de US$) 39,4 55,6 61,6 77,0 57,4 n/d
BRASIL

PBI (variacion real anual, en %) 2,7 3,3 0,2 0,8 4,2 4,5-5,0
Tasa de desempleo (San Pablo) 9,9 10,2 11,7 12,1 11,0 10,5
Balanza comercial (miles mill. de délares) -5,6 -8,4 -6,6 -1,2 -0,7 -1,0
Inflacién minorista (variacion Dic-Dic, en %) 9,6 5,2 1,7 8,9 6,0 4,5
Inflacion mayorista IPA-DI, (variacién Dic-Dic, en %) 8,1 7,8 2,3 28,9 12,1 7,5
Devaluacion (variacion Dic-Dic, en %) 7,2 7,3 8,4 52,3 6,5 6,0
Resultado fiscal nominal (en % del PBI) -5,9 -6,1 -8,1 -10,0 -4,6 -4,0
Deuda liquida del sector publico (en % del PBI) 34,4 34,6 43,4 49,7 49,5 48,0
Saldo en cuenta corriente (en % del PBI) -3,0 -4,2 -4,3 -4,8 -4,2 -4,2
Inversién extranjera directa (en % del PBI) 1,4 2,6 4,1 5,4 5,7 5,0
ARGENTINA (2)

PBI (variacion real anual, en %) 55 8,1 3,9 -3,4 0,0 15
Tasa de desempleo (promedio mayo y octubre) 17,3 14,9 12,8 14,2 15,1 14,5
Balanza comercial (miles mill.de délares) 0,0 -4,2 -5,0 -2,2 1,1 -0,5
Inflacion minorista (variacion Dic-Dic, en %) 0,1 0,3 0,7 -1,8 -0,7 0,0
Inflacion mayorista, IPIM (variacion Dic-Dic, en %) 2,1 -0,9 -6,3 1,2 2,4 1,0
Devaluacion (variacion Dic-Dic, en %) -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado fiscal nominal (en % del PBI) (2) -2,1 -1,6 -1,4 -2,6 -2,4 -2,4
Deuda Neta del Sector Publico (en % del PBI) 32,3 30,4 32,9 39,2 41,5 44,0
Saldo en cuenta corriente (en % del PBI) -2,5 -4,3 -5,0 -4,3 -3,7 -4,0
Inversién extranjera directa (en % del PBI) 2,4 2,8 2,1 7,4 3,6 2,5

(1) Valores proyectados.

(2) Las previsiones para 2001 correspondientes a la economia argentina se realizaron bajo el supuesto de que se mantiene la convertibili-
dad cambiaria.

(3) Incluye sdlo el resultado del sector piblico nacional y excluye los ingresos por privatizaciones.

(4) Proyeccion efectuada por Eduardo Aninat, director del FMI, el 5/2/2001.

(5) Proyeccion efectuada por Alan Greenspan, Presidente de la Reserva Federal de EE.UU., el 13/2/2001, en el Senado de EE.UU. en oca-
sion del informe bianual sobre politica monetaria.

(6) Proyeccion de “The Economist” de marzo de 2001.

FUENTE: Economia internacional: “World Economic Outlook”, FMI, setiembre de 2000 y proyecciones propias. Economia de América Lati-
nay el Caribe: “Balance Preliminar de la Economia de América Latinay el Caribe”, CEPAL; FMIy “La inversion extranjera directa en América
Latina y el Caribe”, CEPAL.

Economia argentina: “Indicadores de coyuntura” FIEL, Ambito Financiero, “ Informe Econémico” M.E.O.S.P. y proyecciones propias para
los afios 2000 y 2001.

Economia brasilefia: IBGE - Fundacioén Getulio Vargas, Gazeta Mercantil, IESP-Fundap, IPEA y Banco Central do Brasil y proyecciones
propias para el afio 2001.
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CUADRO SINTESIS 2 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY
(1996-2001)

1996 1997 1998 1999 2000(1) 2001(1)

OFERTA y DEMANDA FINALES (var. real anual, en %) 7,3 7.4 5,6 -3,6 -0,9 2,0
PBI 5,6 4,8 4,6 -3,2 -1,1 15
Importaciones 11,3 13,2 7,6 -4,3 -0,5 3,0
Demanda interna 6,4 5,7 7.4 -2,0 -2,7 0,6
Inversioén Bruta Interna -1,0 8,3 11,7 -10,9 -10,5 2,1
Inversion Bruta Fija 10,2 10,2 7,1 -9,0 -10,7 2,3
Consumo total 7,8 5,2 6,6 -0,2 -1,3 0,3
Exportaciones 10,3 13,0 0,3 -8,6 5,0 6,5
PBI (millones de U$S) 20.449 21.697 22.478 21.060 20.642 20.898
PBI sectorial (var. real anual, en %)

PBI Agropecuario (var. real anual, en %) 9,5 -6,3 6,9 -7,8 -2,5 4,0
PBI Industria manufacturera (var. real anual, en %) 4,0 59 2,3 -8,4 -2,5 15
PBI Electricidad, gas y agua (var. real anual, en %) 4,3 7,0 14,6 -3,1 57 4,0
PBI Construccion (var. real anual, en %) -1,8 2,3 8,5 2,6 -9,7 15
PBI Comercio, restoranes y hoteles (var. real anual, en %) 6,0 8,8 2,2 -3,3 -4,6 1,0
PBI Transporte y comunicaciones (var. real anual, en %) 8,0 6,0 4.4 3,5 3,4 3,0
PBI Otros (var.real anual, en %) 5,2 6,3 4,7 -1,5 0,1 0,4
PRECIOS, SALARIOS y EMPLEO (variacion y tasas en %)

IPC (variacion Dic-Dic, en %) 24,3 15,2 8,6 4,2 51 5,0
IPM (variacion Dic-Dic, en %) 23,5 13,3 3,3 -0,3 9,5 9,0
Devaluacion (variacion Dic-Dic, en %) 22,7 15,1 8,2 7,6 7,3 7,4
Inflacion minorista en doélares (variacion Dic-Dic, en %) 1,3 0,0 0,4 -3,1 2,1 -2,2
Salario real (variacién promedio anual, en %) 0,6 0,2 1,8 1,6 -1,3 -1,0
Ingreso medio del hogar total pais urbano (var. prom. anual, en %) (2)  -8,5 7,2 11,6 0,0 -4,0 0,0
Tasa de desempleo (Pais urbano, prom. anual en %) 11,9 115 10,1 11,3 13,6 13,5
SECTOR EXTERNO

Exportaciones bienes fob (mill. de dolares) 2397 2730 2769 2237 2295 2.479
Importaciones bienes cif (mill. de délares) 3.323 3.716 3.808 3.357 3.466 3.632
Balanza comercial (mill. de ddlares) -926 -986  -1.039 -1.120 ~-1.171 -1.154
Ingresos netos procedentes del turismo (mill. de délares) 525 495 430 373 370 401
Renta de inversion (millones de ddlares) -189 -193 -199 -174 -217 -256
Balanza en cuenta corriente (mill. de ddlares) -234 -298 -475 -528 -616 -585
Balanza cuenta corriente (en % del PBI) -1,1 -1,4 -2,1 -2,5 -3,0 -2,8
MONEDA Y CREDITO

Tasa de interés activa normal nominal en m/n (prom. anual) 91,5 71,5 57,9 53,3 49,1 47,0
Tasa de interés activa normal nominal en m/e (prom. anual) 13,1 12,7 12,4 12,6 13,6 13,8
Tasa de interés pasiva normal nominal en m/n (prom. anual) 28,1 19,6 15,1 14,2 12,1 12,0
Tasa de interés pasiva normal nominal en m/e (prom. anual) 4,8 4,8 4,9 5,0 52 53
Crédito del sist.financiero al s. privado (var. real, en %) (3) 8,1 13,8 13,1 10,7 3,0 6,0
Depositos del s.privado en el sist.financ. (var. real, en %) (3) 10,7 11,3 9,1 17,3 7,0 9,0
FINANZAS PUBLICAS (en % PBI)

Ingresos del Gobierno Central 19,3 20,2 21,0 19,3 19,8 19,6
Egresos del Gobierno Central 21,2 21,8 22,2 23,1 23,2 22,4
Transferencias a Prevision Social 9,0 9,4 9,5 9,9 10,0 9,7
Resto Egresos Gobierno Central 12,2 12,5 12,8 13,2 13,2 12,7
Resultado del Gobierno Central -1,9 -1,7 -1,2 -3,8 -3,4 -2,8
Resultado global sector pablico -1,6 -1,4 -0,9 -4,0 -3,9 -2,7
Deuda neta del sector publico 22,9 23,5 23,7 28,7 32,5 34,7

(1) Valores proyectados.

(2) Los datos de 1998 en adelante corresponden a un marco muestral diferente al anterior.

(3) El dato correspondiente a 1999 no tiene en cuenta el efecto del incremento de los depdsitos y créditos del sistema financiero resultante
de la inclusion del Banco de Galicia, que hasta noviembre de 1999 era una IFE y se transformd en banco comercial. Si se incluyera ese efec-
to, el crédito y los depdsitos se hubieran incrementado 11% y 17%, respectivamente.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU e INE, y proyecciones propias para los afios 2000 y 2001.
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