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Presentacion

Este documento, elaborado por el Area de Andlisis de la
Coyuntura Econdmica del Instituto de Economia de la Facultad
de Ciencias Econdmicas y de Administracion, es el decimosexto
que se publica en la etapa que comenzd en enero de 1992.

A través del mismo, se procura brindar al lector una vision
global del desemperio reciente de la economia del pais y de sus
perspectivas en el corto plazo. En particular, se intenta poner
en evidencia cdmo la interaccion de ciertos factores externos,
decisiones de politica econdmica y acciones de los agentes
privados, explican ese desempeno. 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.
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Sintesis y perspectivas

El presente capitulo contiene una sintesis de la evolucion reciente de la economia uruguaya y de sus perspectivas para

2006. Se organiza en dos apartados. En el primero se analiza la evolucién de la economia nacional en 2005 y en los

primeros meses de 20006, para lo cual se considera el contexto internacionaly regional, la politica econdmica implementada

por el gobierno y la trayectoria de las principales variables. En el sequndo apartado se considera la posible evolucidn de

la economia uruguaya al cabo de 20006, de acuerdo con las condiciones previstas en el dmbito internacional y regional

y bajo los supuestos que se realizan acerca de la politica econdmica que implementard el gobierno.

1. Evolucion de la
economia internacional,
regional y nacional en
2005 y primeros meses
de 2006

En un contexto externo predomi-
nantemente favorable, la actividad
econdémica continué expandiéndose
en Uruguay durante 2005, de modo
que superd los niveles anteriores a la
recesién. En efecto, en el tercer tri-
mestre de 2005 el Producto Interno
Bruto (PIB) se recuperé totalmente
de la depresién sufrida durante
cuatro afios, de modo que al cabo
del afo crecié 6,6%, y alcanzé un
nuevo récord. La evolucién de los
principales indicadores de avance
muestra que el crecimiento econé-
mico habria continuado durante el

primer trimestre de 2006.

1.1 El contexto externo y la
politica econdmica

Esta evolucién tuvo lugar en el marco

de un crecimiento de la economia

mundial de 4,8% en 2005, que supe-
16 las expectativas existentes durante
el afio. A pesar de que esta expansién
supuso una leve desaceleracién respec-
to al crecimiento alcanzado en 2004,
es significativo que la misma haya sido
de cerca de 5% en un afo de catds-
trofes naturales y alta volatilidad del
precio del petréleo. China continué
liderando el crecimiento mundial,
con tasas ligeramente inferiores a los
dos digitos. Entre las economias mds
avanzadas, la estadounidense conti-
nud siendo el principal impulso de ese
crecimiento, pese su leve enlenteci-
miento respecto al afo precedente. La
economifa japonesa siguié creciendo
moderadamente, a una tasa apenas
superior a la del afio precedente.
El crecimiento de las economfas de
la Eurozona, en cambio, fue m4ds
modesto que el de 2004. Siguiendo
la tendencia mundial, las economfas
emergentes crecieron a tasas anuales
inusitadamente altas, que superaron

las previsiones. Entre estas dltimas, las

latinoamericanas también crecieron
a buen ritmo (mds de 4% anual),
aunque menos que el promedio de
las economias emergentes.

Pese a la tendencia a aplicar
politicas monetarias mds restrictivas
en las economias centrales, con su
consecuente impacto sobre el alza
de las tasas de interés de corto plazo,
las de largo plazo se mantuvieron
relativamente estables, con una
muy leve tendencia a crecer, lo que
implicé condiciones favorables de
funcionamiento de los mercados
financieros internacionales. A su
vez, el crecimiento de la liquidez
internacional favorecié la afluencia
de capitales hacia los mercados
emergentes, lo que se conjugd con la
reduccién de los spreads de la deuda
soberana de estos paises.

A diferencia de lo que indicaban
las perspectivas de fines de 2004,
el délar se revalorizé frente a las
monedas de las principales econo-

mfas internacionales en 2005. Sin
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I. Sintesis y perspectivas

embargo, la evolucién del comercio
internacional determind la aprecia-
cién de las monedas domésticas de
los paises exportadores de petréleo
y otras economias emergentes, que
tuvieron importantes superdvit de
cuenta corriente.

Los altos precios del petrdleo en
2005 respondieron a una elevada
demanda, una oferta limitadayala
destruccién provocada en la zona del
Golfo de México por los huracanes
Katrina y Rita. Sin embargo, estos
altos precios no generaron presiones
inflacionarias importantes. La evo-
lucién de los precios de las demds
commodities fue heterogénea: los
precios de los alimentos y las mate-
rias primas agricolas se mantuvieron
relativamente estables y los de los
metales siguieron aumentando.

En los primeros meses de 2006
se mantuvo el dinamismo de la
economfa mundial y los precios
del petréleo volvieron a subir,
superando los 70 délares el barril
al cierre de este Informe. Por otra
parte, la tasa de interés de la FED
siguié incrementdndose. En la ul-
tima reunidn se ﬁj(’) en 4,75%, y se
espera que este proceso continde en
las reuniones siguientes.

En lo que respecta a la actividad
econdmica regional, la economia
argentina crecié considerablemente
en 2005 (9,2%) por tercer afio con-
secutivo, y superd todas las proyec-
ciones, lo que se debié al incremento
de la demanda interna y externa. La
inversién bruta interna fija fue el
componente mds dindmico de la de-
manda. El gobierno argentino logré,
por un lado, concretar la operacién
de canje de la deuda en default en
los primeros meses de 2005, lo que

ayudd a que mejoraran algunos in-
dicadores: bajé el riesgo-pais y subié
la nota de las calificadoras de riesgo.
Por otro lado, la administracién del
presidente Kirchner logré mayor
apoyo parlamentario en los comicios
realizados en octubre, lo que llevé a
la posterior sustitucién del ministro
de Economia, Roberto Lavagna. Las
negociaciones con el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) se estancaron
durante todo 2005 y a fin de afo el
gobierno resolvié cancelar con un
pago anticipado su deuda con dicho
organismo, pago que se hizo efectivo
en enero de 2006 (aproximadamente
9.500 millones de délares). En 2005
seacelerd el crecimiento de los precios
internos, que superaron ampliamente
la meta fijada por el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA),
lo que se convirtié en el principal
problema de dicha economfa. Por esa
razén, en los dltimos meses del afio el
gobierno llegé a acuerdos con diversos
actores privados para mantener esta-
bles los precios de algunos bienes que
componen la canasta de las familias,
modificar las expectativas e intentar
frenar la inercia inflacionaria. Hay
que destacar ademds que el gobierno
argentino mantuvo en 2005 el obje-
tivo de lograr un tipo de cambio real
mds competitivo, lo que obligé al
BCRA a realizar fuertes intervencio-
nes en el mercado de cambios para
evitar la apreciacién de la moneda
doméstica. En los primeros meses de
2006, la economia siguié creciendo,
la inflacién continué estando en el
centro del debate publico y la moneda
deprecidndose.

Por su parte, la economia bra-
silefia crecié 2,3% en el afo 2005,

es decir menos que en el afio pre-

cedente. El menor dinamismo de
la actividad econdmica se debié a
diversos factores. Por un lado, se
desat$ una grave crisis politica por
denuncias de corrupcién que afectd
al partido de gobierno, debilitando
su imagen y perdiendo popularidad.
Por otro lado, la politica monetaria
restrictiva, que mantuvo una tasa
de interés real muy elevada, deses-
timuld la inversién productiva. La
inversién bruta interna fija crecié
apenas 1,6% en el afio y se consolid6
el incremento del consumo de los
hogares, favorecido por el aumento
del empleo y las mejoras salariales.
Por su parte, las exportaciones cre-
cieron sensiblemente y el afio 2005
cerré con un superdvit comercial
récord. El ingreso permanente de ca-
pitales al pais llevé a que la moneda
local se apreciara significativamente.
El Banco Central de Brasil (BCB)
aprovechd el contexto externo fa-
vorable para acumular reservas que
le permitieron al gobierno cancelar
anticipadamente su deuda con el
FMI: a fines de 2005 pagé 15.500
millones de délares. La economfia
continud creciendo en los primeros
meses de 2006, con una inflacién
controlada y acorde con la politica
de reducir la tasa de interés Selic, a
pesar de que la crisis politica con-
dujo a la renuncia del ministro de
Hacienda en febrero.

En lo que se refiere a la politica
econémica uruguaya, la transicién
entre el gobierno saliente y el que
comenzd su gestion el 1° de marzo
de 2005 se desarroll$ sin contra-
tiempos. El nuevo gobierno logré
pactar rdpidamente nuevos acuerdos
marco con los distintos organismos
multilaterales de crédito. El 8 de
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junio se aprobd el acuerdo stand-by
a 36 meses con el FMI. En él, el
gobierno se comprometié a man-
tener una fuerte disciplina fiscal y
llegar a 2007 con un superdvit fiscal
primario de 4% del PIB, llevar la
inversién al final del perfodo de
gobierno a 20% del PIB, reducir el
peso de la deuda publica a 60% del
PIB y reducir la inflacién (2 3,5% en
2008). Asimismo, y en consonancia
con estos compromisos, el Poder
Ejecutivo formulé su Proyecto de
Ley de Presupuesto Nacional 2005-
2009, que fue finalmente aprobado
en diciembre por el Parlamento sin
cambios significativos.

Para 2005 el gobierno proyecté
un crecimiento econémico de 5,5%,
un superdvit primario de 3,5% del
PIB, un déficit global de 1,6% y una
inflacién de entre 5,5% y 7,5%. En
materia fiscal y siguiendo la linea
de los tdltimos dos afos, en 2005
se redujo efectivamente el déficit
global del sector publico y las metas
proyectadas se cumplieron holgada-
mente. Para enfrentar los abultados
vencimientos de la deuda publica,
particularmente elevados en 2006-
2007, a lo largo de 2005 se coloca-
ron titulos de deuda publica en el
mercado internacional por 1.062
millones de délares.

La politica monetaria continué
centrada en el establecimiento de
metas inflacionarias con doce meses
de antelacidn, con la base moneta-
ria como meta operativa y bajo un
régimen de tipo de cambio flexible
intervenido. En un contexto de
crecimiento de la actividad y mayor
monetizacién de la economia, el
Banco Central del Uruguay (BCU)

aplicé una politica expansiva,

aunque la misma no logré cum-
plir con el objetivo inflacionario
para el afo. Al final de 2005 la
tasa de inflacién estuvo levemente
por debajo del limite inferior del
rango (4,9%). Finalmente, en la
tltima reunién de 2005 el Comité
de Politica Monetaria (COPOM)
modificé la estrategia de comunicar
publicamente las metas trimes-
trales de base monetaria por el
establecimiento de proyecciones
anuales respecto a la evolucién de
los medios de pago, medidos por el
agregado monetario M1.!

El gobierno se comprometié con
el FMI a llevar adelante un ambicioso
programa de reformas estructurales
el verdadero «pilar» de su programa
econémico-, que incluye importan-
tes cambios institucionales en el pais.
En este sentido, en 2005 se imple-
mentd la reforma de la Direccién Ge-
neral de Impositiva (DGI), se disefié
la reforma tributaria, se enviaron al
Parlamento los proyectos de ley sobre
defensa de la competencia, reforma
de la Caja Policial y del BCU, ley de
usura y se cred la unidad de gestién
de la deuda publica.

En el dmbito financiero, el
gobierno opté por una solucién
administrativa y no legal al pro-
blema del endeudamiento interno.
En materia laboral, luego del éxito
alcanzado en la primera ronda de
los Consejos de Salarios, la atencién
se centré en el tema de las libertades
sindicales. En lo que respecta a la
politica social, se superé amplia-

mente la cobertura prevista en el

1. M1 = Circulante en Poder del Pblico + Depési-
tos Vista del sector privado moneda nacional +
Otros Depésitos en el BCU moneda nacional. Se
miden en términos de saldo a fin de mes.

programa Ingreso Ciudadano, que
abarcé, al finalizar el afio, a 77.000
hogares. Ademds, se comenzaron a
implementar otros programas del
Plan de Emergencia.

Para 2006 el gobierno proyecta
un crecimiento econémico de
4,6%, un superdvit primario de
3,7% del PIB, un déficit global de
1,1% y una inflacién de entre 4,5%
y 6,5%. En los primeros meses del
afo no hubo cambios importantes
en materia fiscal, aunque s respecto
al financiamiento publico, con dos
nuevas colocaciones internacionales
de bonos por 1.000 millones de dé-
lares, que cubren holgadamente las
necesidades de todo el afio 2006.
Asimismo, ello permitié adelantarle
al FMI los pagos correspondientes
220006 y cancelar anticipadamente
importantes deudas al Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID)
y al Banco Mundial (BM). En
relacién con la politica monetaria,
hay que destacar que se consolidé la
intensa intervencién del BCU en el
mercado cambiario iniciada en los
tltimos meses de 2005.

En la dltima reunién del Comité
de Politica Monetaria del BCU,
realizada a fines de marzo de 2006,
se ratificé el objetivo de inflacién
anual para el periodo que finaliza
en marzo de 2007 en un rango
de 4,5% a 6,5% y se proyecté un
crecimiento de los medios de pago
(M1) de 25%.

Como ya se dijo, en 2006 se
emprenderdn importantes reformas
estructurales. En este sentido, en
los tres primeros meses se destaca
el envio al Parlamento del proyecto
de ley de reforma tributaria y el

establecimiento del programa de
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I. Sintesis y perspectivas

reestructura integral del Banco Hi-

potecario del Uruguay (BHU).

1.2 Evolucion de la economia
nacional

Las favorables expectativas y el auspi-
Ci0so contexto externo permitieron
que la actividad de todos los sec-
tores productivos se incrementara
en 2005. Algunos de ellos, como
la industria y el sector electricidad,
gas y agua alcanzaron o superaron
levemente el nivel de antes de la
crisis. Por su parte, la continuacién
del crecimiento de otros sectores,
como el agropecuario y el de trans-
porte y comunicaciones, que ya en
2004 habian recuperado los niveles
anteriores a la recesién, permitié que
la actividad alcanzara niveles récord.
Si bien se han recuperado sectores
como la construccién, otros, como
el comercio, restaurantes y hoteles
y las actividades agregadas en el
rubro «otros», atin no han revertido
la intensa caida que sufrieron. El
crecimiento real de la economfay el
incremento de los precios implicitos
del PIB medidos en délares (16,6%)
determinaron que el PIB medido en
délares se incrementara 27,1% y al-
canzara un valor de 16.830 millones
de délares. Por su parte, el PIB per
cdpita ascendi6 a 5.091 ddlares.
Las importaciones de bienes y
servicios continuaron incremen-
tdndose en términos reales durante
2005 (8,8%), aunque a un ritmo
mucho mds lento que el del ano
precedente. Los mencionados cre-
cimientos del PIB y de las impor-
taciones determinaron que la oferta
agregada aumentara 7,2% respecto
a 2004. Desde el punto de vista de
la demanda agregada, el principal

motor de la actividad econémica
fueron las exportaciones de bienes
y servicios, que se incrementaron
16,8% en términos reales. Las expor-
taciones totales fueron 24,6% supe-
riores a las de 1998, cuando habfan
alcanzado su nivel mdximo. Por el
contrario, la demanda interna, que
continué recuperdndose en términos
reales, lo hizo a un ritmo mds lento,
lo que impidié alcanzar los niveles
anteriores a la recesién. Esto tltimo
se debié fundamentalmente a la
debilidad del consumo —que apenas
crecié 2,4%—, ya que el aumento de
las inversiones fue significativamente
mayor (crecieron 10,1%, lideradas
por las inversiones fijas, que se in-
crementaron 23,8%).

Aunque el Producto Nacional
Bruto se increment$ apreciable-
mente en 2005 (8,4%), el Ingreso
Nacional Bruto Disponible (INBD)
apenas lo hizo 3,7%. Ello se debié
a la incidencia negativa del efecto
de los términos de intercambio
—resultado del encarecimiento del
crudo—, a pesar de que el pais recibié
un monto de transferencias corrien-
tes netas superior al de 2004. El
mayor INBD se destiné fundamen-
talmente a incrementar el ahorro
bruto (12,5%), ya que el gasto en
consumo final aumenté menos.

Durante el primer trimestre
de 2006 habria continuado el
crecimiento econémico, segin los
indicadores de avance disponibles a
la fecha de cierre del presente Infor-
me. No obstante, el déficit hidrico
habria afectado negativamente las
producciones agricolas y de elec-
tricidad, al tiempo que el conflicto
con Argentina, y particularmente

los cortes de las rutas que unen

ambos paises debido a la instalacién
de dos plantas de celulosa en las
mdrgenes del rfo Uruguay, habria
tenido diversos efectos negativos
sobre la actividad econémica en los
primeros meses del afo.

En 2005 el comportamiento del
sector externo estuvo influido por
factores de diverso signo. Como se
adelantd, la demanda externa man-
tuvo su dinamismo, influida por el
buen desempefo de la economia
internacional y los elevados precios
de las commodiities no petroleras. Por
otro lado, la pérdida de competitivi-
dad experimentada por la economia
uruguaya frente a sus socios comer-
ciales comenzé a comprometer la
rentabilidad de los exportadores.
Sin embargo, este ultimo fenéme-
no beneficié al comercio interno y
contribuyé a reducir la inflacién.
Ademis, el elevado precio medio del
petréleo en el afio determiné una
abultada factura petrolera entre las
importaciones uruguayas.

Medida por el tipo de cambio
real, la competitividad cayé en 2005
con casi todos los socios comerciales,
aunque siguié siendo superior a la
de los dltimos 10 afios. El saldo de
la balanza comercial volvié a ser
negativo, debido a que las impor-
taciones mantuvieron nuevamente
este afio un mayor dinamismo que
las exportaciones: estas tltimas au-
mentaron 16,2% y las primeras lo
hicieron 24,6%, ambas medidas en
délares corrientes.

El incremento de las exporta-
ciones se debid bdsicamente a la
expansién de las ventas a los paises
del NAFTA, con muy leves incre-
mentos de las ventas al Mercosury a

la Unién Europea. El principal pro-
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ducto exportado continud siendo la
carne vacuna, seguida de los cereales,
los licteos, las manufacturas del
cuero y los productos textiles. Las
importaciones provinieron princi-
palmente del Mercosur, desde donde
se incrementaron 18,2%, aunque
también aumentaron las provenien-
tes de los restantes origenes. Las
compras de bienes de capital fueron
las que mds se incrementaron, segui-
das por las de bienes de consumo y
las de bienes intermedios.

En 2005 se increment6 levemen-
te el nimero de turistas ingresados
al pais con respecto a igual periodo
de 2004 (2,2%), bdsicamente como
consecuencia del incremento del
ingreso de turistas brasilefios y de
fuera de la regién. El ingreso de
divisas por este concepto aumen-
té significativamente en el afio
(18,8%), mientras que el egreso de
divisas debido al turismo emisor se
recuper6 apreciablemente en el mis-
mo periodo (30%). La balanza de
pagos registré un incremento de los
activos de reserva de 620 millones
de ddlares en 2005, mientras que la
cuenta corriente registré un déficit
de 0,5% del PIB.

La competitividad se recuperd
en los dos primeros meses de 20006,
aunque adn es inferior a la de los
primeros meses de 2005. Tanto las
exportaciones como las importa-
ciones continuaron aumentando,
mientras que se redujo la cantidad
de turistas ingresados al pais, aunque
los ingresos de divisas por este con-
cepto se mantuvieron estancados.

En este contexto de crecimiento
econémico, el mercado de trabajo
respondié lentamente, ya que la tasa

media de empleo crecid levemente

durante 2005 respecto al afio pre-
cedente (1%), y se situd en 51,4%.
Se crearon en promedio aproxima-
damente 15.600 puestos de trabajo,
muchos menos que en el promedio
de 2004. Sin embargo, los puestos
de trabajo creados habrian sido de
mayor calidad que los de ese afio,
principalmente debido a un incre-
mento de la formalizacién. La tasa
de desempleo disminuyd, pero per-
maneci en niveles elevados, con un
promedio de 12,2% durante 2005,
equivalente a 154.200 desocupados
aproximadamente.

El salario medio real se incre-
ment6 4,6% en 2005 respecto al
promedio de 2004. Cabe destacar
que no se producia un incremento
del salario real de esta magnitud des-
de 1993. Sin embargo, el salario real
es atin 18% inferior al nivel anterior
ala crisis de 2002. Entre los factores
que contribuyeron a la recuperacién
antes mencionada se destacan el
mantenimiento del crecimiento
econdémico, la reinstalacién de los
Consejos de Salarios, el aumento del
Salario Minimo Nacional (SMN)
y la reducida inflacién anual. La
evolucién del salario real fue el re-
sultado del aumento de los salarios
publicos (5,7%) y de los privados
(4%). El salario real acumulé en
promedio un incremento de 5,4%
en los dos primeros meses de 2006
como resultado de los aumentos
de los salarios publicos (5,7%) y
privados (4,7%).

Sin embargo, la recuperacién
de la actividad econémica siguié
teniendo poco impacto sobre el
ingreso real de los hogares del pais
urbano, que dejé de caer recién a

partir del trimestre junio-agosto de

2005. El ingreso real de los hogares
del pais urbano se incrementé 1,5%
si se compara el promedio de los doce
meses culminados en diciembre res-
pecto de igual periodo de 2004.

La pobreza en el pafs urbano se
redujo casi 3 puntos porcentuales
en 2005 respecto a 2004. Las prin-
cipales causas de esa caida fueron el
incremento del SMN, el aumento de
los salarios resultante de la negocia-
cién en los Consejos de Salarios y el
aumento de las jubilaciones debido
a su indexacion salarial.

La tasa de empleo en todo el
pais se situé en enero de 2006 en
53,6%. Si bien con la informacién
disponible no puede establecerse
cudl fue la tendencia en los primeros
meses de 2006, dados los cambios
metodoldgicos realizados por el INE
en la Encuesta Continua de Hoga-
res, algunos indicadores parciales
del mercado de trabajo indicarfan
que la tasa de empleo habria con-
tinuado en ascenso. Por su parte,
la tasa de desempleo se situé en
13,4% en todo el pais en enero de
2006. El importante aumento del
desempleo respecto a mediciones
anteriores se deberfa principalmente
a la inclusién de barrios periféricos
en el marco muestral de la Encuesta,
en los que en los dltimos afios se
experimentd un crecimiento de los
asentamientos irregulares.

Como ya se sefial6, a lo largo
de 2005 la politica monetaria
estuvo basada en el régimen de
agregados monetarios y avanzé en
su compromiso con las metas de
inflacién. A fines de diciembre el
COPOM decidié dejar de anunciar
la trayectoria de la base monetaria y

comenzd a difundir el crecimiento
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de los medios de pagos (M1) com-
patible con el objetivo de precios
fijado para los siguientes doce meses
(4,5% a 6,5%).

La base monetaria se expandié
5.252 millones de pesos en 2005
(34,0%), principalmente como
resultado de la compra de moneda
extranjera. Los activos de reserva del
BCU aumentaron 566 millones de
ddlares (22,5%), dada la compra neta
de divisas (745 millones de délares).

La tasa de inflacién se mantuvo en
un nivel bajo: la inflacién minorista
acumulada en el afo fue 4,9%, 0,6
puntos menos que el limite inferior
del rango que la autoridad mone-
taria habfa fijado como meta hasta
diciembre de 2005 (entre 5,5% y
7,5%). Por su parte, los precios ma-
yoristas cayeron 2,2%, impulsados
fundamentalmente por la caida de los
precios agropecuarios y del délar.

En el transcurso del afio 2005
la moneda doméstica se aprecid
11% respecto al délar, debido a la
predominante presién de oferta en
el mercado del délar. Ello determiné
que los precios minoristas en ddlares
aumentaran 17,9% y los mayoristas
10% en el mismo perfodo.

En los dos primeros meses de
20006, la base monetaria se contrajo
en 1.038 millones de pesos. El
principal factor contractivo fue la
colocacién de Letras de Regulacién
Monetaria y Notas en Unidades
Indexadas. En igual periodo, los
activos de reserva del BCU dismi-
nuyeron 29 millones de délares y
ascendieron a 3.050 millones de
délares a fines de febrero.

El IPC tendid a aumentar en el
primer trimestre de 2006 (acumulé

un incremento de 2,4%). Si se con-

sideran los doce meses finalizados en
marzo, la inflacién se ubicé en 6,5%.
Ese porcentaje se encuentra dentro
del rango de inflacién establecido
por el BCU para ese momento del
afo (5% a 7%). Por su parte, los
precios al productor aumentaron
3,5% durante los tres primeros meses
del ano (4,3% en los tltimos doce
meses terminados a marzo).

Ademis, en el primer trimestre
de 2006 la moneda nacional se de-
precié 2,7%, aunque en los tltimos
doce meses terminados en marzo se
apreci6 5%.

En lo que atafie a las finanzas
publicas, en 2005 se redujo el
déficit fiscal, superando las estima-
ciones realizadas por el gobierno en
la Ley de Presupuesto 2005-20009.
Si bien el superdvit primario fue de
3,7% del PIB, es decir 0,2 puntos
porcentuales del PIB menos que en
2004, la disminucién del peso de
los intereses permitié una sustancial
mejora del déficit global. El déficit
represent6 0,8% del PIB y fue finan-
ciado principalmente con la emisién
de titulos publicos, a diferencia de
2004, cuando se recurrié al endeu-
damiento con el sector financiero.

El endeudamiento bruto del
sector publico medido en ddlares
continué creciendo en 2005, pese a
que en términos del PIB se redujo a
83%. Por su parte, el crecimiento de
los activos del sector publico permi-
ti6 reducir la deuda neta, que pasé a
representar 53% del PIB. En lo que
respecta a la estructura de la deuda,
tendi6 a disminuir la dependencia
de los organismos multilaterales de
crédito, lo que redundé en un au-
mento del peso de las colocaciones

de deuda a través de titulos puiblicos.

Asimismo, se mantuvo la tendencia a
la desdolarizacién de la deuda y a re-
estructurar su plazo de vencimiento,
aumentando su madurez media.

La situacién fiscal en los dos
primeros meses de 2006 no sufrié
grandes modificaciones. Las cuentas
publicas mantuvieron su tendencia a
consolidarse y el déficit fiscal global
se mantuvo en 0,8% del PIB en los
doce meses méviles finalizados en
febrero de 2006, en tanto el supe-
rdvit primario fue de 3,6% del PIB
en dicho periodo.

En lo que se refiere al sistema
financiero, los depésitos del sector
privado en el sistema bancario au-
mentaron 5,4% y la dolarizacién se
mantuvo en torno a 86,4%. El stock
de crédito bancario al sector privado
crecié 3,2% en términos nominales
en el afio 2005 y cay6 aproximada-
mente 10% en términos reales. Las
tasas de interés en ddlares se incre-
mentaron acompanando el alza de las
tasas de interés internacionales.

Elindicador de riesgo pais, situa-
do en 371 puntos bésicos a inicios de
2005, descendid significativamente
y al cabo del afio se situd en 286
puntos bdsicos. La operativa del
mercado de valores se redujo 45%,
debido a la caida de la operativa de
valores del sector publico (64%) y
al incremento de la de valores del
sector privado (48%).

En los dos primeros meses de
2006 los depésitos del sector privado
en el sistema bancario aumentaron
1,5% vy su stock ascendié a 8.759
millones de délares al cabo de febrero
de 2006 registrindose, ademds, un
aumento significativo de la participa-
cién de los depdsitos en su modalidad

a la vista. El stock de crédito bancario
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al sector privado expresado en délares
no sufrié cambios significativos en el

primer mes de 2006.

2. Perspectivas para 2006

Durante 2006 la economia uru-
guaya enfrentard en general un
escenario internacional y regional
favorable. El creciente dinamismo
productivo de la economia a lo largo
de 2005 continuarfa en 2006, y la
actividad de los principales sectores
productivos seguirfa expandiéndose.
Ello se traducirfa en un incremento
de la actividad econémica uruguaya
de al menos 5% al cabo del afio,
aunque de verificarse restricciones
energéticas severas para el sector
privado, este crecimiento podria
resultar algo menor. Sin embargo,
un estricto cumplimiento del cro-
nograma de la construccién de las
empresas de celulosa potenciarfan
la expansién econdémica en 2006.
El incremento de la actividad
econémica serfa consecuencia del
dinamismo de la demanda externa
e interna, esta dltima apoyada en
una nueva recuperacién de los sa-
larios reales, principalmente como
consecuencia de los Consejos de
Salarios, a lo que se sumarfa un
moderado crecimiento del empleo,
que impactarfa también en los in-
gresos de los hogares. Por otra parte,
la competitividad externa de la
economia se recuperarfa levemente
revirtiendo la tendencia a caer de

los tltimos dos afios.

2.1 El contexto externo y la
politica econémica

En relacién con la economia mun-

dial, se prevé que en 2006 la activi-

dad econdémica seguird creciendo a
tasas similares a las de 2005, con un
mejor desempefio de las economias
europeas, en detrimento de otras
dreas, cuya expansién disminuirfa.
En términos generales, el contexto
externo continuard siendo favorable
para todas las economfas latinoame-
ricanas y para la economia uruguaya
en particular. La evolucién futura de
los precios del crudo es la principal
amenaza al crecimiento, a pesar
de que se espera que el aumento
del precio del petréleo pueda ser
parcialmente contrarrestado por las
crecientes tasas de inversién y las
favorables condiciones financieras.

Es de esperar que el ritmo de
crecimiento en Estados Uni-
dos continde siendo sélido en los
préximos meses, aunque a una tasa
levemente menor ala de 2005. Esto
implicarfa un crecimiento superior
al promedio de los dltimos veinte
afnos y que continuard siendo la
economfia avanzada mds dindmica.
A su vez, se espera que el gasto gu-
bernamental aumente (y con esto su
participacién en el PIB) debido al
descenso de los ingresos fiscales y al
incremento de los gastos asociados
con la reconstruccién de la zona
del Golfo de México. El consumo,
en contrapartida, bajarfa respecto
al del afio precedente como resul-
tado de los elevados precios de la
energia y de los inferiores precios
en el mercado inmobiliario. Estos
efectos compensarian con creces
el mayor consumo derivado de los
aumentos de los ingresos, debido a
los incrementos de los salarios y a
la mayor ocupacién. Sin embargo,
existen riesgos de que el crecimien-

to se enlentezca, entre los que se

destaca que el creciente déficit co-
mercial estadounidense determine
la necesidad de aplicar politicas de
ajuste externo que determinen una
desaceleracién de la economia.

Pese a que el crecimiento de los
paises de la Eurozona se enlentecié
en el dltimo trimestre de 2005, se es-
pera que se recupere en 2000, alcan-
zando tasas de crecimiento cercanas
a2%. La expansién seguird estando
ligada mayormente a la demanda
global, con especial importancia de
la inversién. No obstante, los ries-
gos asociados a la dependencia del
exterior contindan siendo elevados
y provienen de la evolucién futura
de los precios del petréleo y de las
presiones inflacionarias que ejerza el
mercado de trabajo. De mejorar el
empleo y los salarios, se espera un
incremento de la demanda inter-
na, que actualmente es muy baja,
particularmente en Alemania. Los
precios continuarfan bajo control,
aunque los incrementos del precio
del petréleo y del IVA en Alemania
pueden presionarlos al alza.

Las perspectivas de la economia
china siguen siendo auspiciosas,
aunque se supone que crecerd algo
menos que en 2005, debido a que
el gobierno seguird implementando
politicas para evitar el recalenta-
miento de la economfa. De acuerdo
con algunos analistas, el crecimiento
de la economia china en 2006 se si-
tuarfa entre 9% y 10%. La evolucién
de los precios en los préximos meses
dependerd del exceso de inversion
realizado en algunos sectores, del
crecimiento de la productividad y
de la apreciacién de su moneda,
el yuan, asi como de las decisiones

exclusivamente gubernamentales
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como la liberalizacién de los precios
de los combustibles y la electricidad,
la revisién de la canasta de consumo
a través de la que se mide la evolu-
cién de los precios y la escasez en
zonas localizadas.

Las economias latinoamerica-
nas, por su parte, se expandirfan
tanto como en 2005. Segtin estima-
ciones del FMI, crecerfan 4,3% en
2006. Este comportamiento obede-
cerfa al incremento de la actividad
en todos los paises de la region, que
se ubicarfa entre 3% y 6% salvo
Argentina y Venezuela que se espera
crezcan a tasas mayores. Se estima
que mejorardn las condiciones in-
ternas, particularmente en materia
de empleo y salarios reales, lo que
impulsard el crecimiento. Paralela-
mente, se espera un menor incre-
mento de las exportaciones debido a
la desaceleracién del incremento de
los precios de las commodities, que
seguirdn siendo elevados.

A pesar de que el escenario para
el comercio mundial siguié siendo
favorable en los primeros meses de
2006, se espera que crezca 7% en
términos reales, apenas algo mds
que en 2005. El comercio mundial
serfa estimulado por un mayor cre-
cimiento de los paises de la Unién
Europea. Sin embargo, para la Or-
ganizacién Mundial del Comercio
(OMQ) el panorama del comercio
mundial para el ano resulta incierto,
debido a la posibilidad de que no
se efectivicen las expectativas de
mayor crecimiento de las economfas
europeas, que la economia estado-
unidense se desacelere y que se in-
cremente atin m4s la incertidumbre
provocada por la volatilidad de los

precios del petréleo.

De acuerdo con las perspectivas
de los mercados de materias primas
no energéticas, sus precios se man-
tendrfan elevados, pero, al igual que
en 2005, no se esperan fuertes creci-
mientos, en la medida en que ante
las perspectivas de buenos precios se
incrementarfa la oferta y existirfan
menos presiones de la demanda. Con
respecto a los precios del petréleo,
tanto las expectativas de los agentes
como las de las agencias especializadas
indican que continuarfan creciendo,
por lo que se espera que lleguen en
términos reales a valores cercanos a
los de la crisis del petréleo de 1979
(alrededor de 80 délares el barril).

En lo que respecta a la economia
regional, se considera que en 2006
la economia argentina continuard
creciendo a buen ritmo (aproxima-
damente 7,5%). Cabe senalar que
parte de este crecimiento obedeceria
al «efecto arrastre» del crecimiento en
2005 (3,6%). La tasa de desempleo
continuard cayendo pero a un ritmo
mds lento, por lo que la tasa media
de desempleo se ubicarfa cerca de
10%. En lo que tiene que ver con
los precios minoristas, se prevé una
inflacién acumulada hasta diciembre
similar a la de 2005 (12%).

En lo que respecta a la cotizacién
del ddlar, se prevén presiones de
cardcter opuesto. Por un lado, se es-
pera que se mantenga un importante
superdvit de la balanza comercial
argentina, aunque inferior al de
los afios precedentes (aproximada-
mente 9.900 millones de délares),
que implicarfa ademds mantener
un superdvit de la cuenta corriente
(aproximadamente 2% del PIB).
Por otro lado, continuaria en 2006

la afluencia de capitales a la regidn,

lo que presionaria hacia la aprecia-
cién de las monedas locales. Pero
el BCRA mantendria su politica de
intervencién en el mercado cambia-
rio durante el afio 2006 para evitar
la apreciacién de la moneda local.
Por estas razones se estima que el
peso argentino se ubicarfa levemente
por encima de los 3 pesos por ddlar,
lo que implicarfa una devaluacién
diciembre-diciembre de 2% del peso
frente al délar. La inflacién minorista
en délares serfa entonces de 9,8%.

En el dmbito fiscal se asume
que el gobierno argentino conti-
nuard con una politica de relativa
austeridad para cumplir con sus
compromisos de pago de los inte-
reses de la deuda publica. Por ello
se estima que el gobierno tendrd un
superdvit primario de la Nacién de
aproximadamente 3,6% del PIB y
un superdvit fiscal de 1,6% del PIB
luego del pago de intereses.

Se estima que la economia
brasilefia crecerd en 2006 mds
rdpidamente que en 2005 (aproxi-
madamente 3,5%). La tasa de
desempleo continuarfa cayendo,
pero mds lentamente que en el afio
precedente, y se ubicarfa en aproxi-
madamente en 9,4%. En materia de
precios, se estima que la inflacién
minorista serfa algo inferior a la de
2005 (4,4% punta a punta), lo que
permitirfa al BCB seguir bajando la
tasa de interés Selic.

La moneda local recibirfa pre-
siones de distinto signo durante el
afio. Por un lado, y a pesar de que la
economia brasilefia continuaria reci-
biendo presiones para que se aprecie
la moneda local, por las mismas ra-
zones que en 2005 (elevados saldos

comerciales, ingresos de capitales,
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etc.), es probable que el BCB inter-
venga en el mercado para evitar su
caida. Ademds, dado que en octubre
de 2006 se celebrardn las elecciones
presidenciales, no se descartan pre-
siones hacia la depreciacién del real
en la segunda mitad del afio, debido
a la incertidumbre que ese evento
suele generar. Por ello, la cotizacién
del délar podria ubicarse a fines de
2006 en el entorno de los 2,2 reales,
lo que resultarfa en una apreciacién
del real de 3,7% calculada diciembre
a diciembre. La menor inflacién
y la apreciacién del real en 2006
respecto a 2005 determinarfan que
la inflacién minorista en ddlares
medida punta a punta se reduzca
notoriamente en 2006 y se ubique
en aproximadamente 8,4%.

El gobierno brasilefio conti-
nuarfa teniendo superdvit primario
en 2006 (4,3% del PIB), lo que
resultard en un déficit nominal
fiscal consolidado de aproximada-
mente 2,8% del PIB. En relacién
con las cuentas con el exterior, se
prevé un cuantioso saldo positivo
de la balanza comercial, levemente
inferior al de 2005 (41.500 millones
de ddlares), y, por ende, el saldo en
cuenta corriente serd nuevamente
superavitario (aproximadamente
1% del PIB).

En materia de politica econé-
mica nacional, el gobierno acaba
de revisar al alza algunas de sus
proyecciones para 2006. Efectiva-
mente, tras una evaluacién muy
positiva del desempefio econémico
en 2005, que segiin numerosos
indicadores habria continuado
en los primeros meses de 2006, y
gracias a la menor vulnerabilidad

actual del pafs ante shocks externos

en el marco de un aumento de la
conflanza en la economfa nacional,
el gobierno proyecta un crecimien-
to del PIB de 4,6% en 2006.2 De
acuerdo con estas proyecciones,
el consumo privado aumentaria
4%, las exportaciones de bienes y
servicios 8,5% y las importaciones
17,4%. Hay que destacar el fuerte
dinamismo previsto de la inversién
productiva, con un crecimiento
de la formacién de capital fijo de
55,9%.%> En materia fiscal, se prevé
un superdvit primario de 3,7% del
PIB y un déficit global de 1,1%.
El gobierno ha afirmado rei-
teradamente que para consolidar
un «crecimiento sostenido con
equidad» deben llevarse a cabo
numerosas reformas estructurales
«amplias y sustantivas». En este
sentido, se estima que las mismas
continuardn ocupando el centro de
la atencién politica en lo que resta
de 2006. Particularmente intensa
serd la agenda parlamentaria en la
materia, dado el alto nimero, la
gran complejidad y la trascendencia
econémica de los proyectos de ley
que se encuentran actualmente a
estudio y los que se prevé ingresardn
en el transcurso del afio. Los proyec-
tos de ley de reformas estructurales
actualmente en el Parlamento son:
defensa y promocién de la compe-
tencia, reforma de la caja Policial
(que comenzarfa a implementarse

este ano), reforma del BCU (prevista

2. Por su parte, el BCU proyectaba en su Informe
de Politica Monetaria del cuarto trimestre de
2005 un crecimiento econémico de 5% para el
afio, al tiempo que en su dltimo Informe corres-
pondiente al primer trimestre de 2006 establece
un crecimiento para los siguientes doce meses (es
decir hasta marzo de 2007) de cerca de 4%.

3. Estas cifras incluyen el impacto de las plantas
de celulosa en el departamento de Rio Negro.

para el segundo semestre de 2006) y
reforma tributaria (que entrarfa en
vigor el 1° de enero de 2007). Para
este ano los principales proyectos
previstos son: reforma de las cajas

Militar y Bancaria en noviembre,

reforma de la Aduana en agosto (se

prevé su implementacién en 2006),

reforma de la actual legislacién de

concursos y de quiebras en junio y

nueva normativa respecto a la con-

cepcién y estructura del presupuesto
nacional en agosto.
Paralelamente, se proyectan para

2006 otras reformas, a saber:

1) sistema financiero: venta del Nue-
vo Banco Comercial y reforma
del BHU, segtin el plan integral
de reestructura presentado por el

gobierno en marzo,

2) recaudacién tributaria: se conti-
nuard mejorando la coordinacién
entre la DGI, Aduanas y BPS, y
se aprobard un plan de reforma

de este dltimo,

3) sistema previsional: se establecerd
antes de fin de afio una agenda
de politicas para la mejora del

sistema previsional general,

4) inversiones y clima de negocios: se
instalard una Oficina de Asisten-
cia al Sector Privado en el dmbito
del ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), que funcionaria
como «ventanilla Gnica» de aten-
cién al inversor, para simplificar
procedimientos y fomentar pro-
yectos de cooperacién publico-

privados, y

5) insercién internacional: si bien
se prevé la permanencia en el
MERCOSUR, se promoverd

una nueva insercién econémica
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extrarregional, con una politica
proactiva que busque desarrollar
y potenciar los acuerdos comer-

ciales y de inversién.
y

6) También se prevé avanzar en la
postergada reforma del Estado y
particularmente de las empresas
publicas, mediante planes de
mejora de gestién, su prepara-
cién para la competencia y la
baisqueda de asociaciones de

tipo joint venture.

En materia fiscal, se llevard
adelante una politica prudente en
el manejo del gasto publico. No
obstante, se espera que se mantenga
la moderada tendencia expansiva,
dado que se relajan ligeramente
los objetivos para poder desarrollar
inversiones publico-privadas en
materia de infraestructura y otros
gastos en 4reas prioritarias, al tiempo
que continua la recuperacién de los
salarios publicos y de las pasividades
y que pueden ejecutarse importantes
partidas este afio para el Plan de
Emergencia. Sin embargo, en 2006
se prevé un aumento de los ingresos
fiscales de aproximadamente 1% del
PIB,* con lo que se alcanzarian los
objetivos de superdvit primario y el
financiamiento de los gastos mds
elevados en dreas prioritarias.

En materia de endeudamiento
publico, se prevé que continuard
reduciéndose el peso de la deuda
respecto al producto (aproximada-
mente 70% del PIB en 2000) y las
autoridades también esperan que

4. Segun las autoridades, ello serfa resultado de
un aumento de la recaudacién de al menos 0,5%
del PIB, mientras que el otro 0,5% de ingresos
adicionales resultarfa del aumento del el superdvit
primario de las empresas publicas.

mejore su calificacién de riesgo.
Finalmente, se prevé que siga mejo-
rando el perfil de la deuda en cuanto
a acreedores, nivel de dolarizacién y
estructura temporal de vencimientos,
no descartdndose nuevas operaciones
de prefinanciamiento en 2007.

En lo que atafie a la politica
monetaria, el COPOM ratificé a
fines de marzo el rango establecido
como meta de inflacién para 2006
(4,5% a 6,5%) y lo mantuvo para
los siguientes doce meses. El Comité
verificé que se incrementd la prefe-
rencia por la moneda nacional y con
ello la demanda de dinero, por lo
que corrigié al alza la pauta indica-
tiva de aumento del M1, que serd de
25% para los siguientes doce meses.
Sin embargo, se advierte que dicha
proyeccién es puramente indicativa,
por lo que «serd corregida toda vez
que el balance de riesgos en materia
inflacionaria asi lo aconseje». Por
su parte, no se esperan modifica-
ciones de la politica cambiaria
ni del régimen de flotacién sucia
de la moneda. En este régimen, el
gobierno monitorea que el tipo de
cambio real se mantenga relativa-
mente constante -bajo la premisa
de que actualmente se encuentra
muy cercano al de equilibrio— e
interviene en el mercado cada vez
que lo considera necesario. No
obstante, ello ocurrird en el marco
de un fuerte compromiso con las
metas de inflacién.

En el dmbito financiero se
espera que a la brevedad se venda
y traspase COFAC al banco estatal
venezolano BANDES. Por otro lado,
el BCU deberd resolver si mantiene
su decisién original de rescindir el

contrato de Thesis Uruguay o bien

deja sin efecto dicha medida, una vez
transcurridos los cien dias estableci-
dos en el acuerdo que dejé temporal-
mente en suspenso la rescision.

En materia de politica laboral,
el gobierno planea promulgar un
decreto transitorio para regular las
ocupaciones de empresas por parte
de los trabajadores, buscando con
ello profundizar el didlogo entre las
partes para avanzar en la elaboracién
de un proyecto de ley de negociacién
colectiva que se espera alcanzar en
2006. Las autoridades entienden
que ello permitird pasar a la tercera
etapa de su politica laboral: la nego-
ciacién bipartita por empresa en el
marco de dicha ley. Por otra parte,
en materia salarial se realizé la se-
gunda convocatoria a los Consejos
de Salarios, que se desarrollardn a
partir de fines del mes de mayo.
El ajuste de los salarios reales es-
tablecido por el gobierno para la
negociacién en el sector privado
fue de entre 3,5% y 5,5%, que se
subdivide en tres pautas segtin los
ajustes semestrales previstos en el
lapso de los 18 meses estipulados
en que regirdn los convenios.’ Asi-
mismo, se dispone que al porcentaje
de aumento real pactado se debe
sumar la inflacién esperada para el
semestre. Finalmente, el gobierno
propuso a las partes un incremento
del SMN a 3.000 pesos.

En materia social, la prioridad
en 2006 es la generacién de «rutas
de salida» a la emergencia social. Se
ampliard la propuesta de Trabajo

por Uruguay y se buscard financiar

5.La primera de estas pautas semestrales establece
un rango de entre 1% y 1,5% de aumento, a lo
que debe agregarse la inflacién esperada en los seis
meses de vigencia hasta el préximo reajuste (del

1° de julio al 31 de diciembre de 20006).
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proyectos de Pequefias Opciones
Productivas y Cooperativas socia-
les. Ademds, el gobierno desarrolla-
rd simultdneamente el nuevo «Plan
de Equidad», que remplazard al
«Plan de Emergencia» y que durard
hasta el afio 2010.

En el dmbito comercial el
desafio en 2006 serd encontrar
una nueva y mds profunda inser-
cién internacional, ampliando y
diversificando mercados. En este
sentido, se ha avanzado en los as-
pectos sanitarios que han trabado
las exportaciones de carne vacuna a
Meéxico y se espera que este afio se
reabra definitivamente dicho mer-
cado. Por otra parte, en un reciente
encuentro, los mandatarios de
Uruguay y Estado Unidos acorda-
ron que en el seno de la Comisién
Conjunta Uruguay-Estados Unidos
se consideren posibles caminos
para intensificar el comercio entre
ambas naciones. Los resultados
surgirdn luego de la reunién de
dicha comisién en octubre.

Finalmente, en materia de pro-
mocién del crecimiento se espera
que en 2006 comiencen a imple-
mentarse algunas de las numerosas
medidas que el gobierno establecié
en los lineamientos de su esperado
y estratégico programa «Uruguay

productivo».

2.2 Evolucion de la economia
nacional

Dados el contexto econédmico in-
ternacional y regional y la politica
econdmica proyectada, se espera que
el PIB medio anual de la economia
uruguaya, medido en términos
constantes, crezca al menos 5% en
2006. El «efecto arrastre» del afio

GRAFICO 1.1 - PIB: EVOLUCION DEL IVF DESESTACIONALIZADO
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anterior serfa de 2,5%, por lo que el
crecimiento en el propio afo serfa
aproximadamente el mismo. El
crecimiento en términos desestacio-
nalizados estimado por el BCU para
el primer trimestre serfa apreciable,
mientras que el del segundo seria
negativo o nulo, debido, en buena
medida, al «efecto Pascua».® En
términos de la tendencia-ciclo del
PIB, a partir del segundo semestre se
volverfa a una suave desaceleracidn.

En 2006 se incrementaria la
actividad de todos los sectores
productivos. Destacarfan por su
dinamismo la industria manufac-
turera y la construccién. El menor
crecimiento lo registrarfa el sector
«otros», mientras que los restantes
sectores se expandirfan en forma
similar al PIB.

El aumento del PIB y de las
importaciones de bienes y servicios
en pesos constantes (21%) determi-
narfa un apreciable incremento de

la oferta final (aproximadamente

6. Téngase en cuenta que mientras en 2005 la
Semana de Turismo tuvo lugar en el primer tri-
mestre del afio, en 2006 lo hizo en el segundo, lo
que este afio afectard negativamente la actividad
de este trimestre.

102 103 1-04 105 1-06

FUENTE: IE

10%). La actividad econédmica esta-
rfa impulsada en igual medida por la
demanda interna y por las exporta-
ciones de bienes y servicios (10%),
aunque la incidencia de la primera
serfa muy superior. De este modo,
se prevé un nuevo crecimiento de
todos los componentes de la oferta
y la demanda agregadas.

Las exportaciones de bienes y
servicios medidas en pesos cons-
tantes se incrementarfan, aunque
en menor medida que en 2005. Los
factores que las estimularfan serfan:
la continuacién del crecimiento de
la economia internacional y de las
economias vecinas, los favorables
precios internacionales de varios
productos de exportacidn, el au-
mento de la oferta agropecuaria
y la apertura de nuevos mercados
para la produccién nacional. Sin
embargo, su enlentecimiento de-
rivarfa del menor dinamismo de
las exportaciones de bienes y de un
nuevo descenso en términos reales
de las exportaciones turisticas.

La demanda interna aumen-
tarfa fundamentalmente debido al

notable incremento de la inversidn.
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La inversién bruta interna crecerfa
sustancialmente (casi 50%), en
buena medida por las significativas
inversiones de la cadena forestal-
celuldsica. Este sustancial aumento
derivarfa en un ratio de inversién en
relacién al PIB cercano a 20%, simi-
lar a los mdximos histdricos. Por otra
parte, el consumo se incrementarfa
4%, impulsado principalmente por
el aumento del ingreso de los hoga-
res, atribuible a la recuperacién del
empleo y de los salarios reales.

Se prevé que la cuenta corriente
de la balanza de pagos tendrd en
2006 un resultado negativo sustan-
cialmente superior al de 2005 (5%)
debido a un incremento del déficit
comercial. Ello reflejarfa un creci-
miento de aproximadamente 9% de
las exportaciones y de casi 30% de las
importaciones de bienes y servicios
medidas en délares. El importante
incremento de las importaciones de
bienes se deberfa a los altos precios
del petréleo (en promedio serfan
aproximadamente 20% superiores a
los de 2005) y, fundamentalmente,
al incremento de las importaciones
de bienes de capital, en gran parte
como consecuencia de las mencio-
nadas inversiones de las empresas
de la cadena celulésica. Por otro
lado, el saldo negativo de la cuenta
«renta de inversién» (intereses y
utilidades) se reducirfa levemente
respecto al de 2005.

El crecimiento de las exportacio-
nes expresadas en délares obedecerfa
al aumento de las colocaciones de
bienes y de servicios. Estas tltimas
crecerfan impulsadas por el incre-
mento de las de transporte y otros
servicios, ya que los ingresos turisticos

se incrementarfan sélo 3%, como

GRAFICO 1.2 - TIPO DE CAMBIO REAL
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consecuencia del descenso del nime-
ro de turistas ingresados, que seria
sobradamente compensado por el
incremento del gasto diario por per-
sona. Elaumento de las exportaciones
de bienes reflejarfa el crecimiento de
los voldmenes y, en menor medida,
el de los precios. Nuevamente serfa
impulsado por la expansién de las
exportaciones de bienes de origen
agropecuario, aunque también se
incrementarfan a buen ritmo las de
bienes industriales, que se exportan
especialmente a la regién.

Las importaciones de bienes
y servicios también expresadas en
ddlares crecerfan casi 30%. Entre las
primeras se destacarfa el dinamismo
de las adquisiciones de bienes de
capital y de petréleo y entre las
segundas, las correspondientes al
turismo emisor, aunque también
crecerfan el resto de las importacio-
nes de servicios.

Al déficit de la balanza comercial
de bienes y servicios (casi 2,5% del
PIB) se sumarfa el de la cuenta inte-
reses y utilidades (también 2,5% del
PIB), lo que derivaria en el mencio-

nado déficit de la cuenta corriente.

El empleo medio anual en el
pais urbano se incrementarfa aproxi-
madamente 2,5% respecto al nivel
medio de 2005. Por su parte, la
actividad también se incrementarfa
entre 1% y 1,5%. Como resultado
de dichos incrementos, el nivel
medio de desempleo se reducirfa
en 2006 entre 7% y 10% respecto
de sus niveles de 2005.7 Este incre-
mento previsto de la tasa de empleo
se explica por la reduccién de la
incertidumbre que hoy presenta
el mercado de trabajo y la menor
fluctuacién del tipo de cambio. A
su vez, jugarfan favorablemente al-
gunas inversiones importantes, que
tendrian un sensible impacto sobre
el empleo, asi como la continuacién
del crecimiento econémico.

El salario medio real se recupe-
rarfa moderadamente (4,5%). Ello
serfa el resultado de alzas de los sala-
rios de los funcionarios publicos y de

los privados, aunque estos tltimos

7. Debido al cambio metodolégico de la Encuesta
Continua de Hogares del INE se discontinuaron
las series, lo que dificulta la realizacién de proyec-
ciones confiables de los valores de las variables
relevantes del mercado de trabajo.
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lo harfan en una proporcién mayor.
La recuperacién de los salarios priva-
dos serfa estimulada por la segunda
etapa de negociaciones colectivas de
salarios. Por su parte, las pasivida-
des medias reales se incrementarfan
alrededor de 3,5%.

El ingreso medio real de los
hogares relevado por el INE crecerfa
aproximadamente 4%, debido a
diversos factores: al incremento pre-
visto del empleo, la mejora salarial
antes mencionada, la ampliacién de
la cobertura del Plan de Emergencia
y ala recuperacién de los ingresos fi-
jos y de las rentas de la propiedad.

La inflacién minorista serfa en
2006 superior a la de 2005 y se ubi-
carfa en el entorno del 6,5%, en el
techo del rango objetivo establecido
por el BCU. Los precios mayoristas
dejarfan de caer como en el afio pre-
cedente y crecerfan aproximadamen-
te 6% al cabo de 2006. Los factores
que determinarfan el aumento de los
precios serfan el incremento de los
costos laborales y de tarifas (princi-
palmente por el aumento del precio
de los combustibles), el agotamiento
de la capacidad ociosa y la gradual
recuperacién de los mdrgenes de
ganancia de las empresas.

Por otra parte, se estima que,
medido diciembre a diciembre, el
tipo de cambio nominal creceria
aproximadamente 3%. Se proyecta
que en el mes de diciembre la cotiza-
cién media del délar se ubique cerca
de 24,3 pesos, lo que implicaria un
cambio de la tendencia de la com-

petitividad de los dltimos afios, y se

8. Se considera el indicador que combina los
precios minoristas uruguayos con los minoristas
de Argentina y Brasil y los mayoristas de los
restantes socios comerciales considerados.

GRAFICO 1.3 - EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FISCAL
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verificarfa una ligera ganancia (1%)
(Gréfico 1.2).% El tipo de cambio
real medio con respecto a Argentina
y Brasil mejorarfa sustancialmente:
alrededor de 6,5% si se consideran
los precios minoristas, y 4% si se
tienen en cuenta los mayoristas,
debido en ambos casos a la estabili-
dad de la relacién con Argentina y
una sustancial ganancia con Brasil.
Por otra parte, si se consideran las
variaciones de diciembre a diciem-
bre, la competitividad con la regidn,
considerando precios minoristas,
mejorarfa 5% y tomando en cuenta
los mayoristas, 3,5%.

Por otro lado, si se cumplen las
previsiones sobre la evolucién de la
inflacién en délares en el dmbito in-
ternacional y regional, se prevé cierta
inflacién minorista «importada»,
aunque los precios mayoristas en d6-
lares caerfan. Los precios minoristas
en délares medidos diciembre a di-
ciembre aumentarfan 3,3% al cabo
del afo mientras que los mayoristas
caerfan aproximadamente 3%.

Respecto a las finanzas pibli-
cas, se estima que el superdvit fiscal

primario serfa en 2006 similar al de

2005, y ascenderia a 3,7% del PIB.
El superdvit primario del consoli-
dado Gobierno Central-BPS (2,8%
del PIB) serfa algo mayor que el
de 2005. La cuenta de intereses se
mantendrfa en niveles similares a los
de 2005 (4,6% del PIB), como con-
secuencia de la inflacién doméstica
en ddlares y del crecimiento real del
PIB, ya que se prevé un incremento
del pago de intereses en délares. De
este modo, se alcanzarfa un déficit
fiscal consolidado de 0,9% del PIB,
similar al de 2005.

El resultado fiscal obedeceria
a un incremento de los ingresos
reales superior a 5,5%, debido, al
igual que en 2005, al crecimiento
de la actividad, a la mayor formali-
zacién y a la mejor administracién
tributaria. Por su parte, los egresos
también aumentarfan en términos
reales, aunque menos que los ingre-
sos (4,8%). Ello serfa el resultado
de la sostenida mejora real de las
remuneraciones y pasividades, del
incremento del gasto resultante de
la aplicacién del Plan de Emergencia
(que en 2006 se aplicarfa durante

todo el afio) y de la recuperacién
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de las inversiones (que cayeron en
2005). A su vez, se estima que el
déficit parafiscal serd mayor que el
de 2005. Por otra parte, continuard
reduciéndose la deuda publica como
porcentaje del PIB, y en 2006 repre-
sentard 65% del mismo.

El financiamiento del déficit
fiscal y la amortizacién de la deuda
publica se continuarfan cubriendo
principalmente con recursos prove-
nientes de la colocacién de titulos
publicos y, en menor medida, con
préstamos provenientes de organis-
mos multilaterales de crédito.

En lo que respecta al sistema
financiero, se estima que después
del magro crecimiento del stock de
depdsitos durante 2005, éstos se re-
cuperardn levemente durante 2006,
y en diciembre del préximo afio se
habrdn incrementado aproximada-
mente 5%. El aumento del stock de
crédito del sistema bancario al sector
privado serfa algo inferior (3,5%).
Las tasas de interés pasivas y activas
en moneda nacional se mantendrian
en promedio en los niveles de 2005,
mientras que sus similares en mo-
neda extranjera se incrementarfan
levemente acompafiando el suave
incremento de las tasas internacio-
nales de referencia.

En suma, el contexto econémi-
co mundial seguirfa siendo relati-
vamente favorable para la economia
uruguaya. La economia mundial
seguirfa creciendo a tasas similares
a las de 2005. A pesar de que las

tasas de interés seguirdn subiendo
en 20006, las condiciones financieras
continuardn siendo mayormente
favorables para las economias en
desarrollo. Sin embargo, persisten
algunos factores que generan incer-
tidumbre: por un lado, los crecien-
tes precios del petréleo implicarfan
presiones inflacionarias; por otro,
la persistencia de los desequilibrios
macroecondmicos de la economia
estadounidense genera desconfianza
en la evolucién futura de esa econo-
mia. Las economias vecinas volve-
rfan a tener en 2006 un desempefo
econémico positivo (crecimiento
moderado y estabilidad macroeco-
ndémica), que resultarfa comercial
y financieramente favorable para la
economia uruguaya. Si la inflacién
minorista en délares se ajusta a lo
proyectado en Argentina y Brasil, la
economia uruguaya ganarfa compe-
titividad con los paises vecinos en el
afio 2006. La politica del gobierno
mantendria su compromiso con
la disciplina fiscal para 2006 y los
afos siguientes, ya que junto a las
reformas estructurales y el control
de la inflacidn, para el gobierno son
los soportes del crecimiento soste-
nido a mediano y largo plazo. Pa-
ralelamente, se busca mantener los
niveles de competitividad externa
sin afectar los compromisos con las
metas de inflacién proyectadas. En
este escenario se espera que luego
de crecer mds de 6% en 2005, la

economia uruguaya crecerfa al me-

nos 5% en 2006. Este crecimiento
se apoyarfa en la expansién de las
demandas externa e interna, con un
dinamismo extraordinario de la in-
versién, asi{ como en el incremento
de la actividad de todos los sectores
productivos. Las importaciones
crecerfan mds que las exportaciones,
como consecuencia del significativo
incremento de las de maquinaria
y equipo (relacionadas principal-
mente con las plantas de celulosa),
lo que determinarfa un déficit en
cuenta corriente de aproximada-
mente 5% del PIB, que superaria
largamente al de 2005 (0,5%). En
este contexto, en 2000 se recupera-
rfa el empleo, que apenas lo hizo en
2005, mientras que el desempleo se
reducirfa. Los precios aumentarfan
algo mds que en 2005 (6,5%). A
pesar del fuerte ingreso de capitales
que se espera en 20006, se proyecta
que el délar se mantenga estable, a
lo que contribuirfa la politica del
BCU. Esto implicarfa una leve ga-
nancia de competitividad en 2006,
que en promedio serfa de aproxi-
madamente 1%, y considerando
diciembre-diciembre seria de casi
3%. La politica fiscal tendria como
resultado un déficit consolidado de
0,9% del PIB en 2006, mientras
que el endeudamiento continuarfa
cayendo, para situarse en 65% del
PIB al cabo de 2006. Por dltimo,
el sistema financiero continuarfa
fortaleciéndose, aunque persistirfan

algunas debilidades.
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CUADRO SINTESIS 1  PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL (2002-2006)

2002 2003 2004 2005 2006 (1)
ECONOMIA INTERNACIONAL
PIB (var. anual, en %)
Producto mundial 3,1 4,1 5,3 4.8 4.9
Grupo de los 7 1,2 1,9 3,1 2,6 2,8
Estados Unidos 1,6 2,7 4,2 3,5 3,4
Japén 0,1 1,8 2,3 2,7 2,8
Unién Europea (2) 1,3 1,3 2,5 1,8 2,4
Paises en desarrollo 51 6,7 7,6 7,2 6,9
China 9,1 10,0 10,1 9,9 9,5
COMERCIO MUNDIAL (bs.y serv.; var.real anual, en %) 3,4 5,4 10,4 7,3 8,0
PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (var. anual, en %)
Commodities primarios no petroleros 1,7 6,9 18,5 10,3 10,2
Petréleo (3) 0,8 18,7 33,6 36,4 20,0
INDICADORES FINANCIEROS
Tasa Libor en délares 180 dias (prom. anual, en %) 1,9 1,2 1,8 3,8 5,0
PARIDADES CAMBIARIAS
Euro (US$/Euro)(promedio anual) 0,94 1,13 1,24 1,23 1,21
BRASIL
PIB (variacién real anual, en %) 1,9 0,5 4,9 2,3 3,5
Tasa de desempleo 11,7 12,3 11,5 9,8 9,4
Balanza comercial (FOB-FOB en miles mill.de ddlares) 13,1 24,8 33,7 44,8 41,5
Inflacion minorista (variacion dic-dic, en %) 12,5 9,3 7,6 5,7 4,4
Inflacion mayorista, IPA-DI, (variacion dic-dic, en %) 35,4 6,3 14,7 -1,0 2,0
Depreciacion promedio anual (4) 24,3 5,4 -5,0 -16,8 -10,7
Depreciacion (variacion dic-dic, en %) (4) 53,5 -19,3 -7,1 -15,9 -3,7
Inflacion minorista en dolares (variacion dic-dic, en %) (4) -26,7 35,5 15,8 25,7 8,4
Resultado fiscal nominal (en % del PIB) -10,3 -3,6 -2,5 -3,1 -2,8
Resultado fiscal primario (en % del PIB) 3,9 4,3 4.6 4,8 4,3
Deuda liquida del sector publico (en % del PIB) 55,5 57,2 51,7 51,6 50,5
Saldo en cuenta corriente (en % del PIB) -1,7 0,8 1,9 1,8 1,0
Inversion extranjera directa (en % del PIB) 3,6 2,0 3,0 1,9 1,6
PIB (miles de millones de US$) (4) 459,4 506,8 604,0 796,3 943,6
ARGENTINA
PIB (variacion real anual, en %) -10,9 8,8 9,0 9,2 7,4
Tasa de desempleo (promedio) (5) 20,8 17,3 13,6 11,6 9,9
Balanza comercial (FOB-CIF en miles mill.de délares) 16,7 15,7 12,1 11,3 9,9
Inflacion minorista (variacion dic-dic, en %) 41,0 3,7 6,1 12,3 12,0
Inflacién mayorista, IPIM, (variacién dic-dic, en %) 118,0 2,0 7,9 10,6 9,9
Depreciacion promedio anual 214,0 -6,1 -0,2 -0,6 5,0
Depreciacion (variacion dic-dic, en %) 248,2 -15,0 0,3 1,5 2,0
Inflacion minorista en délares (variacién dic-dic, en %) -59,5 21,9 5,7 10,7 9,8
Resultado fiscal nominal (en % del PIB) (6) -1,5 0,5 2,6 1,8 1,6
Resultado fiscal primario (en % del PIB) (6) 0,7 2,3 3,9 3,7 3,6
Deuda Bruta del Sector Publico (en % del PIB) (7) 150,2 140,2 125,7 70,6 -
Saldo en cuenta corriente (en % del PIB) 8,5 6,0 2,2 3,0 2,1
Inversion extranjera directa (en % del PIB) 2,1 1,3 2,8 2,6 2,4
PIB (miles de millones de US$) 101,8 127,5 152,2 182,1 205,8

(1) Valores proyectados.

(2) Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca, Espafa, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Francia, Finlandia, Grecia, Holanda, Hungria, Italia,
Irlanda, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checay Suecia.

(3) Variedad tipo West Texas, precios spot variacién promedio anual.

(4) Se utilizé para los célculos el tipo de cambio comercial-compra.

(5) A partir de 2003, la tasa de desempleo corresponde a la nueva Encuesta Permanente de Hogares que elabora INDEC, por lo que los datos no son
comparables con los correspondientes a anos anteriores.

(6) Incluye sélo el resultado del sector publico nacional (sin provincias) y excluye los ingresos por privatizaciones.

(7) Corresponde a la deuda del conjunto del sector publico, incluido las provincias.

FUENTE: Economia internacional:"Perspectivas de la Economia Mundial', FMI, abril de 2006, EIA y proyecciones propias.
Economia argentina: BCRA, MECON, INDEC y proyecciones propias.
Economia brasilena: IPEA, IBGE, Banco Central do Brasil y proyecciones propias.
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I. Sintesis y perspectivas

CUADRO SIiNTESIS 2  PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY (2002-2006)
2002 2003 2004 2005 2006 (1)

OFERTA y DEMANDA FINALES (var.real anual, en %) -16,4 3,2 15,9 7,2 10,0
PIB -11,0 2,2 11,8 6,6 5,0
Importaciones -27,9 5,8 26,5 8,8 21,0
Demanda interna -18,3 2,8 11,9 3,4 10,0
Inversion Bruta Interna -34,5 18,0 22,0 10,1 46,0
Inversion Bruta Fija -32,5 -11,4 30,2 23,8 50,0
Consumo total -15,9 1,1 10,5 2,4 4,0
Exportaciones -10,3 4,2 27,6 16,8 10,0
PIB (millones de US$) 12.300 11.204 13.237 16.830 18.600
PRECIOS, SALARIOS y EMPLEO (variacion y tasas en %)
IPC (variacién dic-dic, en %) 25,9 10,2 7,6 4,9 6,5
IPC (variacion promedio anual, en %) 14,0 19,4 9,2 4,7 6,2
IPM (variacién dic-dic, en %) 64,6 20,5 51 -2,2 6,0
IPM (variaciéon promedio anual, en %) 31,9 38,9 14,8 -2,6 4,0
Depreciacion (variacion prom. dic-dic, en %) 93,2 7,4 -9,2 -11,0 3,0
Depreciacion (variacion promedio anual, en %) 60,4 32,8 1,7 -14,8 -1,0
Inflacién minorista en dolares (variacion promedio anual, en %) -28,9 -10,1 7,3 22,9 7,3
Inflacién mayorista en doélares (variacion promedio anual, en %) -17,8 4,6 12,8 14,3 5,0
Salario real (variacién promedio anual, en %) -10,7 -12,4 -0,1 4.6 4.5
Ingreso medio real del hogar, tot.pais urb.(var.prom.anual, en %) -13,5 -13,8 2,5 1,5 4,0
Tasa de desempleo (pais urbano, variacién prom. anual en %) 11,1 -0,7 -22,4 -6,9 -9,0

SECTOR EXTERNO

Exportaciones bienes FOB (mill.de délares) 1.922 2.281 3.145 3.758 4.150
Importaciones bienes FOB (mill. de délares) 1.874 2.098 2.992 3.826 5.100
Balanza de bienes (mill. de délares) 48 183 153 -69 -950
Balanza de servicios turisticos (mill. de doélares) 173 176 300 342 310
Balanza en cuenta corriente (mill. de délares) 382 -56 43 -88 -930
Balanza cuenta corriente (en % del PIB) 2,8 -0,5 0,3 -0,5 -5,0
Tipo de cambio real bilateral con Argentina (prom.del ano) (2) 60,7 79,2 77,5 69,6 70,0
Tipo de cambio real bilateral con Brasil (prom. del afio) (2) 121,9 143,6 146,2 145,3 160,0
Tipo de cambio real global (3) 112,2 138,9 140,2 126,1 127,2
Tipo de cambio real global (4) 105,8 118,7 116,6 115,1 116,7
FINANZAS PUBLICAS (en % PIB)
Ingresos del Gobierno Central-BPS 26,9 26,3 26,3 26,5 26,9
Egresos del Gobierno Central - BPS 27,9 25,1 23,8 23,7 24,1
Prevision Social 12,3 10,6 9,5 9,3 9,2
Resto Egresos Gobierno Central 15,6 14,5 14,3 14,4 15,0
Resultado del Gobierno Central -5,0 -4,5 -2,5 -1,6 -1,4
Resultado fiscal primario consolidado 0,2 3,0 3,9 3,7 3,7
Resultado fiscal consolidado -4,1 -3,1 -2,0 -0,8 -0,9
Deuda bruta del sector publico 92,8 108,8 100,3 82,8 65,0
SECTOR FINANCIERO
Tasa de interés activa nominal en m/n (prom. anual) 123,2 83,0 42,3 28,5 28,0
Tasa de interés activa nominal en m/e (prom. anual) 12,3 10,0 7,7 7,1 7,0
Tasa de interés pasiva nominal en m/n (prom. anual) 42,9 22,5 6,1 2,7 2,5
Tasa de interés pasiva nominal en m/e (prom. anual) 2,6 1,5 1,1 1,4 1,7
Depésitos en el sist. financ. (var. délares corr., en %) -54,5 12,9 6,8 5,4 5,0
Crédito del sist financiero al s. privado (var. délares, en %) -37,1 -30,8 -10,8 3,2 3,6

(1) Valores proyectados.

(2) Calculado en funcién de la inflacién minorista (base 1999 = 100). Para el calculo del TCR con Brasil se utilizé el tipo de cambio paralelo.
(3) Calculado a partir de la inflacién mayorista extrarregional, la inflacién minorista de Argentina, Brasil y Uruguay (base 1999 = 100).

(4) Calculado a partir de la inflacién mayorista de Uruguay y de todos sus socios comerciales (base 1999 = 100).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU, INE y proyecciones propias.
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.
Economia internacional

La economia mundial crecié en 2005 a una tasa media de 4,8 % y superd ast las expectativas existentes durante el avio. A pesar
de que esta expansion supuso una leve desaceleracion respecto al crecimiento alcanzado en 2004, es significativo que se haya
mantenido una tasa cercana a 5% en un aiio de grandes desastres naturales y alta volatilidad del precio del petréleo. China
continud liderando el proceso de crecimiento mundial, con tasas levemente inferiores a los dos digitos. Entre las economias
mds avanzadas, la estadounidense continud siendo el principal impulso de ese crecimiento, pese al leve enlentecimiento de
la misma respecto al afio precedente. La economia japonesa siguid creciendo moderadamente a una tasa levemente superior
a la del ario anterior. El crecimiento de las economias de la Eurozona, en cambio, fue mds modesto que el del ario 2004,
aunque a las tasas esperadas. Siguiendo la tendencia mundial, las economias emergentes tuvieron tasas de crecimiento anual
inusitadamente altas, las que superaron las previsiones. Entre estas tiltimas, las latinoamericanas también crecieron (mds
de 4% anual), aunque menos que el promedio de las economias emergentes.

Pese a la tendencia a aplicar politicas monetarias mds restrictivas en las economias centrales y su consecuente impacto
sobre el alza de las tasas de interés de corto plazo, las de largo se mantuvieron relativamente estables, con una muy leve
tendencia a crecer, lo que mantuvo condiciones favorables de funcionamiento de los mercados financieros internacionales.
A su vez, el crecimiento de la liquidez internacional favorecié la afluencia de capitales hacia los mercados emergentes,
lo que se conjugd con la reduccion de los spreads de la deuda soberana de estos paises.

En contra de lo que indicaban las perspectivas de fines de 2004, el délar volvid a revalorizarse frente a las monedas
de las principales economias internacionales. Sin embargo, la evolucion del comercio internacional determind
la apreciacion de las monedas domésticas de los paises exportadores de petrdleo y otras economias emergentes con
importantes superdvit de cuenta corriente.

Los alros precios del petrdleo en 2005 respondieron a una elevada demanda, una oferta limitada y a los problemas
resultantes de la destruccién provocada en la zona del Golfo de México por los huracanes Katrina y Rita. Sin embargo,
estos altos precios no generaron presiones inflacionarias importantes, salvo en lo que atasie a los precios de la energia.
La evolucion de los precios de las demds commodities fue heterogénea: los precios de los alimentos y las materias primas
agricolas se mantuvieron relativamente estables y los de los metales siguieron aumentando.

El contexto internacional seguird siendo favorable en 2006, aunque los altos precios del petrdleo representan una amenaza
a la continuacion de la acelerada expansion. Las economias de Estados Unidos y China continuardn impulsando el
crecimiento mundial, con tasas similares a las de 2005.

1. Panorama econémico  luego de haber crecido 5,3% el aflo  los mercados emergentes fueron las

mundial en 2005 precedente, lo que implicé que, por  que mds crecieron. Entre las segun-
1.1 Nivel de actividad tercer afio consecutivo, el crecimien-  das, la china fue la que més crecié. La
La economfa mundial crecié a una to global superara 4% anual. Las Eurozona, por su parte, exhibi6 tasas

tasa media anual de 4,8% en 2005, economfas de Estados Unidos y de  de crecimiento menores a las del afio
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II. Economia internacional

precedente. El crecimiento medio de
la economia japonesa fue superior al
de 2004 y todo parece indicar que
su Producto Interno Bruto (PIB) ha
retomado la senda de crecimiento
estable. Los mercados emergentes
se han beneficiado de este favorable
contexto internacional y a pesar de
que el crecimiento se desacelerd le-
vemente respecto al afio precedente,
mantuvieron altas tasas de creci-
miento. La inversién aumentd en la
mayorfa de las economias avanzadas
como resultado de los crecientes be-
neficios empresariales y, algo menos,
en las economias emergentes (con la
excepcién de China). La incertidum-
bre acerca de los precios del petréleo
ha sido una amenaza durante el afio
y aun cuando enlentecieron el creci-
miento econémico de algunas zonas
en el dltimo trimestre, no han influi-
do significativamente en la inflacién
global y las expectativas inflacionarias

contindan siendo moderadas (Cua-

dro 1)(Gréfico I1.1).

1.1.1 La economia
estadounidense

En 2005 la tasa de crecimiento del
producto de Estados Unidos fue
levemente menor a la del afio prece-
dente. Luego de haber crecido 4,2%
en 2004, lo hizo 3,5% en 2005. Este
enlentecimiento de la expansién se
explica en gran medida por el bajo
crecimiento alcanzado en el tltimo
trimestre del afio, cuando el PIB
estadounidense crecié a una tasa
anualizada de 1,7%,' la peor desde
principios de 2003 (Cuadro 2).

La principal contribucién al

incremento del producto provino

1. Variacién respecto al trimestre anterior
anualizada.

GRAFICO I1.1 - CRECIMIENTOS COMPARADOS DEL PIB

(variaciones interanuales, en %)
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del consumo privado, seguido por la
inversién. Sin embargo, en el dltimo
trimestre del afio se constaté una
importante retraccién del consumo
privado y de la inversién en equipos,
software y residencial, que explica
el ritmo de crecimiento mds lento
en dicho periodo. Los precios de la
energfa aumentaron en agosto como
consecuencia del huracdn Katrina.
En este contexto, la demanda de
automdviles se redujo 45%, entre
otras razones por el aumento de los
precios de los combustibles, lo que
llevé a una reduccién del consumo
de bienes duraderos de 17,5%. La
inversidn fija también se contrajo en
el dltimo trimestre (en particular, la
inversién en transporte), compensa-
da parcialmente por un aumento de
los stocks. Otro impacto negativo en
el producto en el dltimo trimestre
provino de las exportaciones netas.
Pese al incremento de las exporta-
ciones (5,7%), las importaciones
crecieron a una tasa mayor (12,8%)
en el mismo periodo.

En el marco del crecimiento de
la actividad econémica, se dinamizé
la creacién de empleos, de manera

que la tasa de desempleo se man-
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tuvo en cerca de 5%, y sigui6 una
tendencia a caer a lo largo del afo.
Este aumento del empleo elevé el
ingreso de los hogares e impulsé el
crecimiento del consumo.

El ritmo inflacionario en Estados
Unidos ha seguido la evolucién de
los precios del petréleo. Sin embar-
go, si se excluyen los precios de la
energfa, el resto de la inflacién pare-
ce controlada. En este aspecto juga-
ron un rol importante los sucesivos
incrementos de productividad y la
presién ejercida por la competencia
(en particular la externa), que limité
la capacidad de los productores de
trasladar los aumentos de los costos
a los precios. Asf, la inflacién alcan-
z6 una tasa media anual de 3,4%
tras acelerarse en la segunda mitad
del afio. También existen presiones
inflacionarias latentes, que obedecen
a la incertidumbre acerca de la evo-
lucién futura del precio del petréleo
y a un probable incremento de los
costos laborales, como resultado
del auge del mercado de trabajo.
Por otro lado, el riesgo asociado a
la inflacién de activos se redujo a
medida que se desaceleré el ritmo

de aumento de los precios de las
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Il. Economia internacional

viviendas. Este tltimo es un precio
sumamente relevante en la econo-
mfa estadounidense, y en los dlti-
mos afios habfa seguido una fuerte
tendencia a crecer, estimulada por
las bajas tasas de interés que regfan
el mercado inmobiliario. Sin embar-
go, la disminucién de las ventas de
residencias se tradujo en los dltimos
meses del afio en la desaceleracion
de los precios del mercado inmobi-
liario. Estos factores son claves por
el importante empuje que representa
el sector para la economfa norteame-
ricana, debido a sus efectos sobre el
consumo, la inversién residencial y
el empleo. Una reduccién abrupta
del precio de las viviendas afectarfa
el consumo privado, principalmente
a través del descenso de la riqueza de
los consumidores estadounidenses,
altamente endeudados.

Los déficit gemelos evolucio-
naron de forma dispar: mientras el
déficit de cuenta corriente crecié en
el afio hasta alcanzar el récord hist4-
rico de 6,7% del PIB, el déficit fiscal
continué disminuyendo y cerré el
afio 2005 en 2,6% del producto.
El crecimiento del déficit de cuenta
corriente se explica por el incremen-
to de las importaciones a una tasa
de 13,7% (1.675 miles de millones
de délares), superior a la tasa a la
que aumentaron las exportaciones:
10,5% anual (893 miles de millones
de délares). Las importaciones de
productos petroleros y sus derivados
representaron 39% del incremento
global de las importaciones. Por lo
tanto, si no se considera este rubro,
el crecimiento de las importaciones
fue de s6lo 9% anual. El déficit en
cuenta corriente es la variable que

mds preocupa a los analistas inter-

nacionales, que consideran dificil
que Estados Unidos pueda seguir
sosteniendo un financiamiento
tan elevado del sector externo, aun
cuando logré evitar por el momento
que las tasas de interés aumenten
significativamente.

El déficit fiscal, por el contra-
rio, descendié como consecuencia
de que los ingresos aumentaron
mds que los gastos. En particular
aumentaron sensiblemente los in-
gresos provenientes de impuestos
a los beneficios empresariales, que
también crecieron fuertemente en
el afio. Esto fue acompafiado por
un moderado crecimiento del gasto
publico. Hay que destacar en este
sentido que por primera vez en cinco
afos los gastos en defensa crecieron

menos que el PIB.

1.1.2 Las economias europeas

Luego de haber salido del estanca-
miento en 2004, las economias de la
Eurozona volvieron a perder dina-
mismo. Aun cuando crecieron mds
que lo que indicaban las previsiones,
experimentaron una cafda de 0,8
puntos porcentuales respecto a 2004.
El conjunto de las economfas del drea
del euro crecié en 2005 a una tasa
media anual de 1,3%. Este crecimien-
to fue menor al del conjunto de los
paises de la Unién Europea (1,8%) y
muy inferior al del conjunto de paises
desarrollados (2,7%) (Cuadro 3).

El pobre crecimiento medio de las
economias de la Eurozona en 2005
obedecié al incremento del gasto
interno: aumento de la inversién y
del consumo privado, a lo que se
agregd un saldo comercial positivo,
como consecuencia del aumento de

la demanda externa. Sin embargo,

estas tendencias se revirtieron en el
ultimo trimestre del afio y dejaron de
impulsar el crecimiento. En efecto,
el crecimiento se acelerd en el tercer
trimestre (0,7% respecto al trimestre
anterior), pero se redujo bruscamente
(0,3%) en el dltimo trimestre del
afio. En un contexto de aumento de
los precios del petréleo, los factores
externos obstaculizaron el crecimien-
to. La caida de las exportaciones y del
consumo privado determinaron que,
aun cuando los niveles de inversién
se mantuvieron constantes, cayera el
nivel de crecimiento. No obstante, las
condiciones del mercado de trabajo
continuaron mejorando y la tasa de
desempleo descendié 0,3% respecto
ala del afio precedente. En lo que se
refiere a la inflacién, se mantuvo en
niveles relativamente bajos (apenas
superiores a 2% anual) y similares
a los de los dltimos afos, a pesar de
que se superd la meta inflacionaria
oficial de 2%.

Un andlisis de lo sucedido en cada
una de las economfas de la Eurozona
permite apreciar el distinto compor-
tamiento de los diferentes paises,
cuyas tasas de crecimiento anual fue-
ron desde 0,1 a4,7%. Repitiendo lo
ocurrido en 2004, las economias con
mayor peso en el producto total del
Eurosistema fueron las que menos
crecieron. Asf, la economfa alemana,
con una participacién de casi 30% en
el producto total de la zona, crecié
menos que en 2004. Lo hizo sélo
0,9%. Otro tanto ocurrié con Fran-
cia e Italia, que juntas representan
40% del producto de la Eurozona.
Aunque partieron de situaciones
muy diferentes, su crecimiento
también se enlentecid. Francia crecié

en el afio a una tasa de 1,4%, luego
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de haberlo hecho 2,1% el ano pre-
cedente, mientras que Italia, en una
situacién de casi estancamiento desde
2002, apenas crecié 0,1%. Espaiia,
la cuarta economia mds grande de
la Eurozona, fue la excepcién a la
regla: crecié 3,4%, lo que supuso una
aceleracién respecto a 2004. Muy di-
ferente es el caso de la mayorfa de las
economias mds pequefias, que —con
la excepcién de Portugal— continua-
ron creciendo, como en 2004, a tasas
superiores a 4% anual. Asi, el proceso
de crecimiento en la zona sigue sien-
do encabezado por las economias de
Grecia, Irlanda y Luxemburgo.

La actividad econémica del Reino
Unido se enlentecié en 2005, pese a
haber tenido una modesta aceleracién
en el dltimo trimestre del afo. El PIB
crecié 1,8%, frente a 3,1% en 2004.
Esto determiné que la economia bri-
tdnica creciera nuevamente mds que
la media de las economfas de la Euro-
zona. Su expansién fue liderada por el
consumo interno y las exportaciones
netas, mientras que la inversién se
contrajo (Cuadro 4).

A pesar del crecimiento del PIB,
los resultados no fueron satisfac-
torios en lo que atafe al mercado
laboral, donde la situacién empeord
gradualmente en el afio. La tasa de
desempleo media anual crecié 0,1
puntos porcentuales respecto al
ano precedente. Su aumento fue
particularmente importante en el
dltimo trimestre de 2005, cuando
alcanzé 5%. Como consecuencia de
la caida de la produccién industrial,
el nimero de puestos de trabajo en
ese sector también cayd. Pese a que
la caida de la produccién industrial
fue contrarrestada por el crecimien-

to del sector servicios, no sucedidé

lo mismo en el mercado de trabajo,
donde el saldo fue negativo.

En este marco, y con los precios
de la energfa y los servicios de trans-
porte creciendo, la inflacién prome-
dio de 2005 coincidié con la meta
de 2% establecida por la politica
monetaria. El enlentecimiento de la
economfa y los malos resultados del
mercado de trabajo contribuyeron a

que los precios no crecieran mds.

1.1.3 La economia japonesa

Superando las previsiones, la eco-
nomia japonesa crecié a una tasa
media anual de 2,7%, y el producto
mantuvo as{ el dinamismo del afio
precedente.? El aumento del produc-
to fue muy significativo al principio
del afio, pero se fue desacelerando
hacia el tercer trimestre, recupe-
rdndose nuevamente en el dltimo,
cuando la tasa de crecimiento fue
de 1,3% respecto a igual trimestre
de 2004. La demanda de bienes de
consumo final fue la que lideré el
proceso de crecimiento, seguida por
la inversidn, a pesar de que las expor-
taciones japonesas se incrementaron
sensiblemente. Pese a que el empuje
principal del crecimiento fue el con-
sumo personal, hay que destacar el
incremento de la inversién, que cre-
cié mds que el primero. La inversion
fue estimulada por los altos beneficios
empresariales, lo que, a su vez, es un
indicador de la sélida confianza que
los empresarios japoneses tienen en
la evolucién de la economia. Por su
parte, el crecimiento del consumo
parece haber sido resultado de la

evolucién favorable del mercado de

2. La economfa japonesa crecié 2,3% en 2004
y 1,4% en 2003.

trabajo, la que se refleja tanto en el
ndmero de puestos de trabajo como
en los salarios. La reactivacién de los
créditos bancarios es otro aspecto que
explica el crecimiento del consumo.
Las exportaciones, habitualmente al-
tas en Japon, aumentaron de manera
importante, ya que ademds de recibir
el impacto positivo de la creciente
demanda estadounidense y china, se
han visto favorecidas por la deprecia-
cién del yen (Cuadro 5).

En este contexto de crecimiento
sostenido de la actividad, mejoraron
las condiciones del mercado de traba-
jo. La tasa de desempleo medio anual
se situd en 4,4%), contra 4,6% el afio
precedente. La tasa de desempleo fue
de4,5% y 4,7% en enero y febrero de
2005 respectivamente, pero al cabo
del ano se situ6 en 4,4%. El aumento
del nimero de personas ocupadas se
reflejé en el ingreso de los hogares, lo
que afecté positivamente la actividad
econdmica.

En lo que atafie a la evolucién de
los precios, pese al mayor dinamismo
de la economia, las presiones alcistas
de los salarios en un mercado de
trabajo en crecimiento, las presiones
al alza ejercida por el precio del pe-
tréleo y la depreciacién del yen, en
2005 Japén no logré terminar con la
deflacién que sufre desde hace ocho
afios. Luego de haber registrado una
inflacién media nula en 2004, en
2005 fue de -0,3%. Sin embargo,
en el dltimo trimestre el Banco
de Japén anuncié su intencién de
abandonar en 2006 la politica mone-
taria extremadamente laxa que venfa
aplicando, en la medida en que crefa
que el crecimiento sostenido que ex-
perimentarfa la economfa terminaria

gradualmente con la deflacién.
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Las exportaciones japonesas
crecieron 7,4% en el afio mientras
que las importaciones, pese a haber
crecido a una tasa mayor (17,8%),
contindan siendo inferiores a las
primeras. Asi, el saldo en cuenta co-
rriente continua siendo positivo, en

valores similares a los de 2004.

1.1.4 Las economias
emergentes

En un contexto internacional que
continda siendo favorable, con
condiciones financieras estables y
una demanda mundial extrema-
damente dindmica, las economias
emergentes continuaron creciendo
a tasas elevadas y superaron amplia-
mente las previsiones realizadas en
2004. Los beneficios del escenario
internacional provinieron tanto
de la expansién de sus exportacio-
nes como del exceso de liquidez
financiera. Asi, el conjunto de las
economias emergentes crecié a una
tasa media anual de 7,2%, frente a
7,6% el afio precedente.

Las economias emergentes
asidticas crecieron 8,6% en 2005
y a pesar de que ese porcentaje re-
presenta una leve caida del ritmo de
crecimiento, fue un punto porcen-
tual superior al proyectado. Esta ex-
pansién més lenta se concentrd en la
primera parte del afio, mientras que
en el segundo semestre se acelerd,
fundamentalmente por las exporta-
ciones a los paises industrializados.
Este incremento de las exportacio-
nes, principalmente de bienes de
inversién, contrarresté la debilidad
de la inversién doméstica.

El producto chino crecié a una
tasa de 9,9% anual el pasado afio.

De acuerdo con revisiones de las

cuentas nacionales de ese pais para
el periodo 1993-2004, la economia
crecié a una tasa media de 10%
entre esos afios. Esas tasas de creci-
miento aumentaron la participacién
de China en el producto mundial. El
principal promotor del crecimiento
sigue siendo el sector industrial,
seguido por el sector terciario. Al
igual que en 2004, el crecimiento de
la demanda doméstica siguid siendo
impulsado por la inversién, que au-
ment6 25,7% anual, a pesar de que
muchas ramas de la economfa expe-
rimentaron un exceso de inversién,
como la industria automotriz y la
del acero. Aunque en menor medi-
da, el consumo privado también se
expandid significativamente.

La inflacién permanecié en ni-
veles bajos y el Indice de Precios
al Consumo aumenté sélo 1,8%,
contra 3,9% en 2004. Este moderado
incremento se explica en parte por
la administracién de varios precios.
En lo que atafie al sector externo, las
exportaciones acumularon un creci-
miento de 28% en el afio, favorecidas
por el tipo de cambio, que les permi-
tié ganar competitividad frente a las
monedas de las principales economias
internacionales. Las importaciones
también crecieron 17%, de manera
que el saldo comercial cerré 2005 con
un importante superavit.

Todas las economias latinoa-
mericanas’ crecieron de forma
sostenida en 2005. Su producto
global aumenté 4,3%, lo que oculta
las disparidades del crecimiento en

estos paises, pese a que, a diferencia

3. Datos correspondientes a «Balance preliminar
de las economfas de América Latina y el Caribe»,
CEPAL, diciembre de 2005; y a «América Latina
y el Caribe: proyecciones 2006-2007», CEPAL,
abril de 2006.

de lo ocurrido en afios anteriores,
todas las economfas crecieron mds
de 1% anual. Este aumento repre-
senta una desaceleracién en relacién
a 2004, cuando el crecimiento me-
dio fue de 5,6%. Sin embargo, esto
indica que tras haber crecido a tasas
inusitadamente altas en los dltimos
dos afos, el ritmo de crecimiento
podria estar estabilizindose. En el
conjunto, se destaca el crecimiento
del Cono Sur y, en menor medida,
de las economias caribenas, las cua-
les crecieron mds que Centroamérica
y México. Al igual que en 2004, el
principal factor de crecimiento fue
la demanda externa, impulsada a su
vez por los altos precios de las com-
modities. Los paises de América del
Sur fueron los que mds se beneficia-
ron de la mejora de los términos del
intercambio. La demanda interna
también contribuyé a estimular el
crecimiento, particularmente por el
componente de inversién privada, la
cual se incrementd significativamen-
te en relacién con el afo precedente.
De cualquier manera, mds alld de
algunas excepciones, la inversién
como porcentaje del PIB sigue
siendo muy baja en el conjunto de
la regién (Cuadro 6).

El mercado de trabajo continué
respondiendo al incremento de la
actividad, y la tasa media de desem-
pleo urbano pasé de 10,3% a 9,3%
en 2005 respecto a 2004. Al igual
que en el caso del producto, este
promedio oculta situaciones muy
diferentes entre regiones. Sin embar-
go, cabe destacar el incremento del
empleo formal como porcentaje del
total en la regién, lo que junto al in-
cremento del empleo, se tradujo en

menores niveles de pobreza. Segin
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datos de la CEPAL, las estimacio-
nes de pobreza para Latinoamérica
indican que la misma alcanzé a mds
del 40% de la poblacién en 2005,
a pesar de que los porcentajes han
venido descendiendo.

A pesar de las presiones sobre
los costos energéticos, fundamen-
talmente a rafz del incremento de
los precios del petréleo, la inflacién
continué contenida en América
Latina: acumul$ un incremento
de 6,3% anual. Aun cuando este
porcentaje representa una caida en
relacién a 2004, pareceria que la
inflacién comienza a estabilizarse
en el entorno de 6%.

Los saldos en cuenta corriente
continuaron siendo positivos como
resultado del importante incre-
mento de las exportaciones, cuyo
volumen aumenté en promedio
8% en la zona. Sin embargo, los
volimenes exportados por algunos
paises aumentaron mds de 10%.
Estas disparidades se explican fun-
damentalmente por las diferencias
de competitividad entre los distintos
paises. El saldo de cuenta corriente
para la regién ascendié en 2005 a
29.670 millones de délares, 62,14%
mds que el saldo de 2004. La inver-
sidén extranjera directa, segin datos
del Institute of International Finance,
se mantuvo en el entorno de los
40.000 millones de ddlares.

Las politicas econémicas de la
mayoria de los paises latinoame-
ricanos se han orientado a reducir
el déficit fiscal, tanto por la via del
aumento de la recaudacién como
de la disminucién del gasto. El in-
cremento de la actividad econémica
permitié que el superdvit primario

de la regién creciera y que, luego

GRAFICO 1.2 - EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
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del pago de intereses, el déficit fiscal
continuara disminuyendo. Sin em-
bargo, esta disminucién de 0,1 pun-
tos porcentuales en relacién al PIB,
muestra un importante enlenteci-
miento respecto a la caida del afo
precedente, cuando el déficit pasé
a representar 1,8% del PIB, contra
3% en 2003. Este enlentecimiento
de la caida del déficit también indica
que de ahora en adelante serd cada

vez mids dificil reducirlo.

1.2. La situacidn financiera
internacional

1.2.1 Tasas de interés

La Reserva Federal de Estados Uni-
dos (FED) mantuvo la politica de
aumentar las tasas de interés de
referencia que habfa comenzado a
mediados de 2004. De este modo,
la tasa de interés de los Federal Funds
pasé de 1% en junio de 2004 a
4,25%, tras el aumento aprobado
en la reunién del 13 de diciembre de
2005. No obstante, este signiﬁcativo
aumento no tuvo grandes efectos en
los mercados internacionales. Esto se
debi6 a que se partia de niveles muy

bajos, y ademds el cardcter gradual del
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aumento permitié que los agentes lo
fueran incorporando paulatinamente
a sus expectativas, reduciendo la vo-
latilidad en los mercados financieros
internacionales. La politica de alza de
las tasas de interés respondié al s6lido
crecimiento de Estados Unidos y a las
continuas presiones inflacionarias,
pese a que la inflacién subyacente se
mantuvo contenida (Cuadro 8).
Tras dos afios y medio de mante-
ner fijas las tasas de interés oficiales
en el minimo histérico de 2%, el
Banco Central Europeo decidié en
diciembre de 2005 incrementarlas
en 25 puntos bdsicos, lo que situd a
la minimum bid rate’ en 2,25%. Pese
a la escasa dindmica de la economia
de la Eurozona, las fuertes presiones
inflacionarias que resultaron en una
inflacién superior a la meta oficial de
2% hacfan necesaria esta medida de
cardcter acomodaticio. Asimismo,
ésta contribuyé a equiparar la ren-
tabilidad de los papeles nominados
en euros con la de los nominados en

délares, que se fortalecieron tras los

4. Tasa minima de puja de las principales opera-
ciones de financiamiento del Eurosistema, que
constituye a su vez, el instrumento de la politica
monetaria del bloque.

30

Instituto de Economia ¢ Facultad de Ciencias Econdémicas y de Administracién



Il. Economia internacional

incrementos de la tasa de los Federal
Funds. Dado que el aumento de la
minimum bid rate era ampliamente
esperado por los agentes no tuvo im-
pactos importantes en los mercados
financieros internacionales.

Por su parte, la tasa Libor en d6la-
res a 180 difas acompafid la tendencia
a crecer de las tasas de interés de
referencia de Estados Unidos. En di-
ciembre de 2005 se ubicé en 4,67%,
lo que equivale a un crecimiento de
195 puntos bésicos respecto a su
valor de finales de 2004.

Las tasas de interés de largo pla-
zo en los mercados internacionales
siguieron un comportamiento osci-
lante, con cierta tendencia a crecer
hacia fines de 2005, que acompaiié
el crecimiento de las tasas de corto
plazo. Sin embargo, al igual que en
2004, la trayectoria seguida por las
tasas de interés de largo plazo no
siempre acompafié la evolucién
de las tasas de corto plazo. En par-
ticular, la tasa media mensual de
los bonos a 10 afios del Tesoro de
Estados Unidos ascendié a 4,29%,
précticamente la misma que la me-
dia de 2004. Recién en el dltimo tri-
mestre se registraron tasas similares
a las de marzo, cuando el mercado
esperaba fuertes subas de las tasas
de interés de los fondos federales.
Sin embargo, la confirmacién del
gradual aumento de éstas condujo
ala cafda de los rendimientos de los
titulos de deuda de Estados Unidos,
que comenzaron a recuperarse hacia
mediados de afio (Gréfico 11.2).

De este modo, el contexto fi-
nanciero internacional, con poli-
ticas monetarias que ain pueden
calificarse de expansivas y bajos

rendimientos de los titulos de deu-

da de las economias desarrolladas,
constituyé un aliciente para la acti-
vidad de la economfa mundial, y un
escenario claramente favorable para
las economias emergentes, hacia las
que se incrementd la afluencia de
capitales en busca de mayor ren-
tabilidad. Ello permitié que estas
economias cubrieran la mayor parte
de sus necesidades de financiamien-
to en el primer semestre de 2005, y
en algunos casos incluso adelantar

financiamiento para 2006.

1.2.2 Mercados bursatiles

Alo largo de 2005 los mercados bur-
sdtiles mostraron comportamientos
diferentes y oscilantes, consecuencia
de la incertidumbre acerca de la
evolucién de los precios del petrdleo,
el cambio del portafolio de los inver-
sores hacia una mayor demanda de
bonos en desmedro de las acciones
y las expectativas acerca de la evolu-
cién de las economifas.

En el conjunto del afio, el in-
dice Dow Jones de Estados Unidos
crecié apenas 4%, resultado de una
oscilacién en torno a los 10.500
puntos a lo largo del afio, con cierta
aceleracién hacia finales de 2005;
en general se situé por debajo de
la media de diciembre de 2004.
Este comportamiento se debié a
los cambios de portafolio de los
inversores, orientados a una mayor
demanda de bonos, y a expectativas
errdticas respecto al comportamiento
de la economfa estadounidense. En
Europa, en cambio, pese a un pobre
crecimiento de la actividad econémi-
ca en general, los indices bursdtiles,
tanto en la zona del Euro como en
Reino Unido, tendieron a crecer. En
particular, el FTS 100 de Londres

crecié mds de 15% entre diciembre
de 2004 y diciembre de 2005. El
crecimiento, de las bolsas europeas en
general respondié al crecimiento de
los beneficios esperados y verificados
de las empresas (Cuadro 7).

Entre las economfias desarrolla-
das debe destacarse el extraordinario
crecimiento del mercado bursdtil
japonés, particularmente a partir
del segundo semestre de 2005.
Dicho aumento se debid al fuerte
crecimiento de las ganancias de las
empresas, pese al moderado creci-
miento de la economia en el tercer
trimestre del afo. En particular, el
indice Nikkei 225 crecié casi 40%
en diciembre de 2005 respecto a su
valor de fines de 2004.

Por su parte, los mercados bursd-
tiles de las economias latinoamerica-
nas siguieron una notoria tendencia
a aumentar, que continud el creci-
miento iniciado en 2003, debido a
la afluencia de capitales hacia estos
mercados como resultado de las ba-
jas tasas de interés internacionales,
la consolidacién del crecimiento de
estas economias, la reduccién del
riesgo pais y la consecuente mejora
de la calificacién de la deuda, ante
mejoramientos en el perfil de la deu-
da externa. En particular, el Indice
Bovespa, principal indice bursdtil de
la Bolsa de San Pablo, crecié alrede-
dor de 30% entre fines de 2004 y
diciembre de 2005. El Indice Merval
de Buenos Aires, por su parte, tam-
bién mantuvo su tendencia a crecer,
aunque con algunas oscilaciones. En
particular, experimenté importan-
tes crecimientos después de mayo,
cuando la justicia norteamericana se
expidi6 a favor de Argentina sobre

el pedido de embargo presentado
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por «fondos buitres» y se concretd
el canje de la deuda. Pese a que este
indice tendié a caer hacia fines de
afio, el crecimiento interanual del
Merval en diciembre fue de 12%.

1.2.3 Las paridades cambiarias

En 2004 el d6lar norteamericano se
depreci6 7% frente al euro y 10%
frente al yen. La desvalorizacién de
la moneda estadounidense se inten-
sificé hacia finales de 2004 debido
a la incertidumbre que los déficit
gemelos imprimfan al crecimiento
futuro de esta economfa. Sin em-
bargo, el délar no se comporté de
acuerdo con lo esperado, y alo largo
de 2005 tendid a apreciarse, tanto
frente al euro como frente al yen,
pese a que en promedio el euro se
situd levemente por encima de los
valores medios de 2004. (Cuadro 9)
(Grdfico 11.3).

La continuacién del magro
dinamismo de la Zona Euro y el
diferencial de las tasas de interés
contribuyeron a la depreciacién del
euro a lo largo de 2005. De hecho,
en diciembre de 2005 la moneda
europea se cotizaba frente al délar
11% por debajo de los valores de
diciembre de 2004, cuando alcanzé
su maximo histérico de 1,367 euros
por délar. La divisa japonesa, por
su parte, también sufrié una con-
tinua depreciacién que determind
que cerrara el afio con una desva-
lorizacién de 14% punta a punta.
La pérdida de valor de la moneda
nipona se debié fundamentalmente
a las profecias autocumplidas del
mercado y a que la demanda de
yenes no reacciond frente a los re-
sultados favorables de la actividad

econdmica en Japon.

GRAFICO I1.3 - PARIDAD DEL DOLAR CON EL YEN Y EL EURO
(valores mensuales; base dic-04 = 100)
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Tras persistentes reclamos del
G7 para que China flexibilizara su
politica cambiaria, a mediados de
julio el Banco Popular de China
revalué su moneda doméstica —el
yuan— que pasé a intercambiarse a
8,11 unidades por délar. Ello resultd
mds significativo por la sefial que
pretendia dar que por el impacto
econémico que tuvo, en la medida
en que se traté de una revaluacién
de apenas 2%. La revaluacién de la
moneda china se debié a una flexi-
bilizacién de la politica, que pasé
a fijar la cotizacién de la moneda
respecto a una canasta de monedasy
no tnicamente respecto al délar. Las
monedas que integran la canasta se
definieron en funcién de la impor-
tancia de los flujos comerciales de los
paises con los que China comercia,
lo que implicé que siguié predo-
minando la divisa estadounidense
en la determinacién de la paridad
cambiaria. A su vez, la flexibilizacién
de la politica cambiaria no parece
haber tenido importantes efectos en
el cuantioso superdvit comercial que
mantiene esta economfa.

Por otra parte, pese a la recupe-

racién del délar frente al euro, el
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yen y la libra esterlina, el desarrollo
del comercio internacional hizo que
la divisa estadounidense perdiera
valor frente a las monedas de las
economfas que se vieron benefi-
ciadas por el alza de los precios de
los combustibles y otros productos
bdsicos, y frente a la de los paises de
altos ingresos de Asia Oriental, que
son importantes exportadores de
manufacturas y presentaron grandes
superdvit comerciales, la Reptblica

de Corea y Singapur.

1.3 Comercio mundial y
precios internacionales

1.3.1 Comercio mundial

En consonancia con la expansién
de la demanda mundial, en 2005
aumentd el volumen del comercio
global. Como se viene observando
desde hace mds de una década, el
crecimiento de las exportaciones
de mercancias fue muy superior al
crecimiento de la produccién mun-
dial. En efecto, pese a un lento creci-
miento en la primera parte del afio,
ocasionado por la desaceleracién de
la expansién de la economia global,
el comercio mundial, medido segin

las exportaciones de mercancfas, se
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incrementé 6% en términos reales’
en 2005, tras registrar un extraordi-
nario crecimiento de 9% en 2004.

El aumento de los precios del
petréleo incrementd la participacién
en el comercio mundial de mercan-
cfas de Africa y Oriente Medio, que
fue la mds alta de los tltimos 20
afios. La evolucién de esta variable
también impacté favorablemente
sobre las exportaciones de América
Central y América del Sur y sobre la
participacién de los paises que inte-
graban la antigua Unién Soviética.

En contrapartida, el escaso dina-
mismo de las economias europeas
repercutié en un magro crecimiento
del comercio en la regién (3%), que
fue inferior a la media del crecimien-
to mundial. En tanto, las exporta-
ciones de bienes estadounidenses
fueron superiores a las del resto del
mundo, pero sus importaciones
crecieron en menor medida que la
media mundial.

1.3.2 Precios internacionales

Los precios internacionales man-
tuvieron la tendencia a crecer que
siguieron en 2004, influidos por
la escalada del precio de los pro-
ductos energéticos, en particular el
petréleo, y el crecimiento del precio
de los metales. Excluidos estos ele-
mentos, los precios internacionales
se mantuvieron relativamente esta-
bles, aunque en niveles elevados. El
indicador de precios internacionales
de los productos bdsicos elaborado
por el FMI se situé en promedio
29% por encima del de 2004. Sin
embargo, al considerar solamente

las materias primas no energéticas

5. Segun datos de la OMC.

GRAFICO 1.4 - PRECIOS INTERNACIONALES
(indice base Ene-05 =100)
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este aumento se reduce a 10%
(Cuadro 10) (Gréfico I1.4).

Los precios de los alimentos
se mantuvieron estables, ya que
en promedio apenas se redujeron
0,4%. Algo similar ocurrié con las
materias primas agricolas, aunque
los precios de éstas experimentaron
un leve crecimiento de 1,6%. Dado
que estos precios aumentaron desde
2003, lo que los ubicé en niveles
elevados, los modestos incrementos,
e incluso las leves declinaciones, no
constituyeron un factor negativo.
Incluso se puede afirmar que repre-
sentan un escenario favorable para
los paises exportadores de materias
primas y alimentos. Por otra parte,
se destaca el extraordinario cre-
cimiento que sigue mostrando el
indice de precios de los metales, que
en promedio aumenté 26% en 2005
respecto a 2004. El comportamiento
alcista de los precios de los metales
ha estado asociado a una pujante de-
manda por metales como el hierro,
el acero y el cobre, ocasionada por
los elevados niveles de inversién en
la economfa china (Cuadro 10).

Desde 2004 los precios del

petréleo aumentaron significativa-

mente, tendencia que se intensificé a
partir de 2005. Sin embargo, una de
las particularidades de esta escalada
es que la misma no ha tenido ain
importantes efectos inflacionarios ni
ha afectado significativamente a la
actividad econémica mundial.

El factor clave para explicar la
tendencia a crecer de los precios del
petréleo es la fuerte expansion de la
demanda mundial, impulsada por el
crecimiento de las economias china
y estadounidense, simultdneamente
con una oferta rigida y una reduci-
da capacidad excedente asociada a
la escasa inversion realizada en el
sector en la década precedente. De
este modo, y al igual que en 2004
pero partiendo de niveles significa-
tivamente superiores, los precios del
crudo se volvieron muy sensibles
a cualquier factor que introdujera
incertidumbre en el mercado de cru-
do, generando as presiones alcistas e
introduciendo una gran volatilidad,
que genera preocupacién en los
mercados. Ademds, el alto grado de
volatilidad se profundizé en la me-
dida en que el petréleo fue ganando
importancia como activo financiero,

lo que incrementd su demanda al
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margen del aumento de la actividad
econdémica e introdujo un fuerte
componente especulativo.

A su vez, existe cierto mismatch
en la demanda y oferta cuando se
consideran las diferentes clases de
combustible. En efecto, el tipo
de crudo susceptible de tener una
respuesta de oferta mds rdpida es
el denominado «pesado», con alto
contenido de azufre (por ejemplo el
Dubai), pero la demanda que mds
crece es la de los que poseen un bajo
contenido de azufre, usualmente
denominados «livianos» (por ejem-
plo, el Brent o el West Texas), ya que
las refinerfas no estdn en condicio-
nes de procesar los anteriores, pues
requieren nuevas inversiones para
realizar las adaptaciones necesarias.
Es decir que no sélo se requieren
nuevas inversiones para incremen-
tar la extraccién de petréleo, sino
que también se necesitan inversio-
nes en las refinerfas para ajustar
los procesos productivos al tipo
de crudo con mayor capacidad de
expansién de la oferta.

Por otra parte, de acuerdo con
un estudio realizado por el BCE,
el crecimiento de los precios del
crudo también esconde la ruptura
de relaciones tradicionales entre
precios, oferta y nivel de existen-
cias. En efecto, a partir de 2004 se
observa que ante los incrementos
marginales de petréleo producido y
consumido, no sélo no se reducen
los precios, sino que los mismos
aumentan mds, debido a que la
produccién estd en niveles cercanos
al limite de la capacidad. En este
sentido, también a partir de 2004
se observa un quiebre en la relacién

tradicionalmente negativa entre

nivel de precios del petréleo y sus
existencias. Una explicacién de
ello reside en que la incertidumbre
existente en el mercado petrolero
acerca del abastecimiento futuro,
pese al incremento de los precios
del petréleo, resultard un incentivo
para mantener mayores existencias
para hacer frente a posibles per-
turbaciones futuras de la oferta;
incertidumbre que se incrementa al
desconocer la capacidad de respuesta
ala demanda por parte de los paises
productores de petréleo que no
pertenecen a la OPEP.

Mds alld de la estrechez general
del mercado, existieron factores
puntuales que introdujeron pre-
siones al alza y volatilidad. Entre
ellos destacaron los efectos de los
huracanes que destruyeron parte
de las refinerfas de Estados Unidos
y del Golfo de México, que incluso
llevaron a los paises miembros de la
Agencia Internacional de Energia
(IEA) a liberar parte de sus reservas
estratégicas de crudo para evitar
una crisis energética en la economfa
estadounidense.

Los precios del tipo West Texas
fueron en promedio 36% superiores
alos de 2004, y en setiembre llegaron
aun nivel récord de 69,5 délares por
barril. De acuerdo con las estimacio-
nes de la IEA, la demanda mundial
de crudo ascendié en promedio a
83,3 millones de barriles diarios
(mb/d), un millén de barriles diarios
mds que en 2004. La oferta de 84
mb/d acompafié el crecimiento de
la demanda. El crecimiento de la
oferta se debié a la mayor produc-
cién de los paises miembros de la
OPEP, dado que la produccién del

conjunto de los paises no miembros

se mantuvo estable debido a la me-
nor produccién de Estados Unidos
como consecuencia de los huracanes
(Cuadro 11) (Grifico I1.5).

La evolucién de los precios de los
distintos productos agropecuarios
fue diferente. Los precios de la soja
fueron en promedio 21% inferiores
a los de 2004. Tras una tendencia
a crecer hasta mediados de 2005,
como consecuencia de malas con-
diciones climdticas y sanitarias que
afectaron la produccién estadouni-
dense, los precios de la soja tendieron
a caer a partir de agosto. Esa caida
se debié al incremento de la oferta,
que respondid a los elevados niveles
de precios del afio precedente. Pese
a la caida de precios, éstos atin se
encuentran en niveles altos, por lo
cual no resultan un factor de preocu-
pacién para los mercados.

En lo que atafie a los principales
precios de referencia del arroz, es de-
cir los de las variedades producidas
en Tailandia y en Estados Unidos,
siguieron trayectorias divergentes
como venfa sucediendo desde 2004.
En particular, los precios del arroz
en Tailandia —principal exportador
de este grano— tendieron a crecer
hasta mayo, como resultado de la
intervencién (de compra) del go-
bierno de ese pais. Sin embargo, la
debilidad del bath (moneda tailan-
desa) a partir de mayo y la dificultad
para realizar nuevas ventas hicieron
que el precio cayera. Esta trayectoria
continué hasta agosto, cuando los
precios comenzaron a recuperarse
debido a ciertas restricciones de la
oferta exportable y la recuperacién
de la moneda tailandesa. No obstan-
te, volvieron a caer en octubre tras

la reduccién de la demanda por la
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produccién tailandesa, en la medida
en que los elevados precios la vol-
vieron poco competitiva frente a la
de Vietnam e India, sus principales
competidores.

Por otra parte, las expectativas
de nuevas cosechas récord y el
enlentecimiento de la demanda
externa hicieron que los precios de
exportacién del arroz de Estados
Unidos mantuvieran la tendencia a
caer hasta setiembre, lo que redujo
significativamente la brecha de
precios entre el producto tailandés
y el estadounidense. Sin embargo,
a partir de setiembre ésta volvié a
ampliarse en la medida en que los
precios del arroz de exportacién de
Estados Unidos fueron ganando
terreno como consecuencia de la
recuperacién de la demanda. De
este modo, mientras el precio del
arroz tailandés se incrementd en
promedio 20%, el arroz norteame-
ricano se abaratd 16%.

La tendencia a crecer de los
precios de los productos ldcteos
que caracterizd a estos mercados
en 2004, se mantuvo en 2005. El
sostenido crecimiento de los precios
se debié principalmente a un fuerte
crecimiento de la demanda, particu-
larmente de Asia y Africa del Norte,
pero también a un debilitamiento
de la oferta ocasionado por desfa-
vorables condiciones climdticas que
limitaron los suministros existentes
en Oceania y a la reduccidn de las
subvenciones a la exportacién en
la Unién Europea. La repercusién
de las condiciones mencionadas se
reflejé en el precio medio de 2005,
superior al de 2004 en los casos de
la leche (18%), el queso (45%) y la

manteca (33%).

GRAFICO I1.5 - PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO WEST TEXAS

(promedios mensuales: USS/barril)
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Los precios internacionales de la
lana, medidos a través del Indicador
de Mercado del Este, del Australian
Wool Exchange (AWEX), mantu-
vieron su tendencia a caer. Pese al
crecimiento del precio del petréleo
y, por ende, del precio de las fibras
sintéticas competitivas de la lana, la
demanda mundial por esta fibra se
redujo. Ello produjo una caida del
precio medio de esta fibra de 6% con
respecto a su valor de 2004.

La perspectiva de una mayor
oferta ejercié hasta mayo una pre-
sién a la baja de los precios inter-
nacionales de la carne vacuna. Sin
embargo, la presién de la demanda
y la limitacién de los suministros
exportables por ausencia de carne
vacuna de América del Norte en los
principales mercados a causa de la
llamada enfermedad de la «vaca loca»
(encefalopatia espongiforme bovina)
y la reduccién de la exportacién de
carne de Brasil, por la reaparicién de
la aftosa, contrarrestaron parcialmen-
te esta tendencia a lo largo del afio.
Todo ello resulté en un crecimiento
del precio medio de 4% en 2005

respecto al afio precedente.

2. Primeros meses de
2006

2.1 Nivel de actividad

La informacién disponible sobre
Estados Unidos en los primeros
meses de 2006 indica que el periodo
de desaceleracién del crecimiento
del tltimo trimestre del afio 2005 ha
quedado atrds y que se mantendria
la tendencia a crecer que sigue desde
mediados de 2003. En particular,
la produccién industrial aumentd,
la demanda de bienes de capital
se mantuvo estable y se recuperd
la confianza de los consumidores
luego del descenso que sufrié este
indicador tras el huracdn Katrina.
Como consecuencia de estos fend-
menos, el consumo personal crecid
considerablemente. El mercado de
trabajo continda evolucionando
positivamente, con tasas de des-
empleo de 4,7 y 4,8% en enero y
febrero de 2006 respectivamente.
Otro indicador de la evolucién po-
sitiva del mercado laboral en lo que
va del afio es la caida del niimero
de solicitudes de seguro de desem-

pleo, que en enero registré uno de
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sus niveles mds bajos desde el ano
2000. La tasa de inflacién se redujo
en noviembre y diciembre respecto
a los meses precedentes, y en enero
y febrero volvié a aumentar: 4% y
3,6% respectivamente en relacién
con los mismos meses de 2005.

Los indicadores de actividad
de la Eurozona también muestran
una recomposicién en los primeros
meses de 20006. El indicador Ifo de
Alemania, que mide el clima de ne-
gocios en la industria y el comercio,
ha crecido en lo que va de 2006,
ubicdndose en los niveles mds altos
de los dltimos 10 afios. En enero de
2006 la produccién industrial de la
Eurozona crecié 0,1% respecto a
diciembre. La produccién de bienes
de consumo cayé en ese periodo y
la de bienes de capital e insumos
intermedios mds que compensé la
caida anterior. Los indicadores de
confianza han mostrado evoluciones
positivas en todos los componentes
en estos meses: se incrementaron las
ventas, las expectativas de produc-
cién y los stocks. Las tasas de desem-
pleo respondieron a este incremento
de la actividad y en enero y febrero
continuaron descendiendo, como
venia ocurriendo en los tltimos tri-
mestres del afo. La inflacién, al igual
que en la mayoria de las regiones del
mundo, se incrementd levemente en
los primeros meses del afio como
consecuencia de la escalada de los
precios del petréleo. La economia
britdnica se expandi6 en los prime-
ros meses del ano casi lo mismo que
en el trimestre precedente.

La economia japonesa continué
recuperdndose firmemente en 2006.
Tanto las exportaciones como la

produccién han continuado crecien-

do. También siguié aumentando la
inversién fija a medida que fueron
aumentando las ganancias empre-
sariales. A su vez, el ingreso de los
hogares siguié aumentando, pero a
tasas mds moderadas. Siguieron me-
jorando las condiciones del mercado
de trabajo y en febrero de 2006 la
tasa media de desempleo mensual
fue de 4,1%, la mds baja desde julio
de 1998. La inflacién aumenté en
los primeros meses del afio, forta-
leciendo la idea de que la deflacién
estarfa llegando a su fin.

En suma, en los primeros meses
de 2006 las economias desarro-
lladas mantuvieron la tendencia a
crecer que ya vefan siguiendo desde
el afo precedente, revirtiendo el
desaceleramiento que la mayoria
habia tenido en el tltimo trimestre
de 2005. La positiva evolucién de
los indices de confianza en los pri-
meros meses indica la seguridad de
los empresarios en que este cambio
de las tendencias de crecimiento se

mantendr4 el resto del afo.

2.2 Situacion financiera
internacional

Ante las perspectivas de una ac-
tividad econémica mds intensa y
mayores ganancias de las empresas,
los mercados bursdtiles mantu-
vieron la tendencia a crecer en los
primeros meses del afio. En Estados
Unidos el indice Dow Jones crecié
3,6% entre diciembre de 2005 y
marzo de 2006 y el Nasdaq, que
refleja la evolucién de la cotizacién
de las empresas vinculadas al sector
tecnoldgico, pricticamente el doble.
El crecimiento se debié a las mayores
ganancias informadas por las em-

presas, que mds que compensaron

el simultdneo aumento de las tasas
de interés de largo plazo. Por otra
parte, el repunte de la actividad
econdémica en Japén se reflejé en
la bolsa de valores, cuyo indice
Nikkei 225 acumulé un aumento
de 6% en el primer trimestre del
aflo y en marzo se situé 45% por
encima de su valor de un afio atrds.
Los mercados de valores europeos
se comportaron de una forma pa-
recida. Asi, las mejores perspectivas
sobre la actividad econémica futura
sumadas a las mayores ganancias de
las empresas hicieron que el FTSE
100 de Londres también creciera 6%
en el primer trimestre del afo.

Los mercados bursdtiles de la re-
gién, por su parte, se mantuvieron en
niveles muy superiores a los de igual
periodo del afio precedente, debido a
las favorables perspectivas econémi-
cas. El indice Bovespa, por su parte,
habfa acumulado en febrero un creci-
miento de 15%. Sin embargo, la in-
certidumbre generada por la renuncia
del ministro de Economia brasilefio
el 27 de marzo contrajo levemente el
{ndice ese mes. No obstante, el efecto
fue muy breve, ya que en abril la bolsa
de San Pablo retomd la tendencia a
crecer. Las buenas perspectivas eco-
némicas también hicieron crecer el
indice Merval de Buenos Aires, que
en el primer trimestre acumuld un
crecimiento de 16%.

Las economifas centrales tendie-
ron a aplicar politicas monetarias mds
contractivas en el primer trimestre de
2006, debido a las incipientes pre-
siones inflacionarias, lo que provocé
un aumento de las tasas de interés
de corto plazo. Por un lado, el BCE
decidié en su reunién de marzo ele-

var cuarto punto porcentual sus tasas
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de interés de referencia, lo que situé
la minimum bid rate en 2,5%, para
contrarrestar las presiones alcistas
que el crecimiento de los precios del
petréleo estaba ejerciendo sobre la
inflacién. Por otro lado, en enero
asumid el nuevo presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, quien
mantuvo la misma politica moneta-
ria. En su reunién del 28 de marzo,
y tal como esperaban los mercados,
la FED volvié a incrementar la tasa
de interés de los Federal Funds y la
llevé a 4,75% por considerar que el
enlentecimiento de la economia en el
tltimo trimestre de 2005 habia sido
pasajero y que se habfa revertido en
el primer trimestre de 2006, y que si
bien la inflacién subyacente se man-
tenfa contenida, existian presiones al
alza sobre los precios. Dado que se
traté de una medida ampliamente
anticipada por los mercados finan-
cieros, tuvo escaso impacto sobre los
mercados bursdtiles.

La novedad en materia de tasas
de interés fue la decisién del 9 de
marzo del Banco de Japdn de ter-
minar con una politica monetaria
laxa, que se venfa aplicando desde
hacia cinco anos y que a causa de
la excesiva liquidez habia determi-
nado las casi nulas tasas de interés
que existen en Japdn. Esta decisién
fue resultado de la reactivacién de
la economia nipona y del fin de la
deflacién en el primer trimestre de
2006, un problema que la afectaba
desde hacia largo tiempo. De esta
forma, la politica monetaria pasé
de ser antideflacionista a inflacio-
nista y volvié a utilizar las tasas de
interés call overnight —-que actual-
mente se encuentran en torno a

cero- como objetivo.

Por su parte, las tasas de interés
de largo plazo respondieron a la
tendencia a aumentar de las tasas
de corto plazo, pero los incrementos
fueron moderados. En los primeros
tres meses de 2006 la tasa de interés
de los bonos a 10 afios del Tesoro de
Estados Unidos se incrementaron
25 puntos bdsicos para situarse en
marzo de 2006 en 4,72% en pro-
medio. Los mayores rendimientos
reflejaron ademds las perspectivas
de los agentes de una mejora de la
actividad de la economia norteame-
ricana a mediano plazo

En materia de paridades cam-
biarias, en los primeros meses
del afio el délar estadounidense
comenzd a debilitarse frente a las
demds monedas de las economias
centrales. La depreciacién del dé-
lar, particularmente frente al euro,
se volvié mds evidente en el mes
de abril. La apreciacién del euro
estuvo vinculada a la reaparicién
de la preocupacién de los mercados
por los desequilibrios macroecond-
micos de la economia de Estados
Unidos, ya que se conocieron los
datos del déficit de cuenta corriente
del dltimo trimestre, que ascendié a
7% del producto. A su vez, las me-
jores perspectivas para la economfa
europea también influyeron en la
apreciacién del euro. No obstan-
te, su valor frente al délar atdn es
inferior al valor medio del primer
trimestre de 2005.

2.3 Precios internacionales

Los precios de las materias pri-
mas no energéticas mantuvieron
una tendencia a crecer durante los
primeros meses del afio, debido a la

desvalorizacién del délar estadouni-

dense en dicho periodo. Entre los
commodities continué destacdndose
el crecimiento de los precios de los
metales, que en el primer trimestre
fue de 10%. Los precios de los
commodities agropecuarios y de los
alimentos, por su parte, crecieron
s6lo 2% y 4% respectivamente.

Finalmente, los precios del pe-
tréleo parecen seguir su imparable
escalada. Luego de aumentar en
diciembre y enero, disminuyeron
en febrero, pero volvieron a subir
a partir de marzo. En el primer tri-
mestre de 2006 el precio del WTI
se incrementd 6% en promedio con
respecto a la media de diciembre de
2005. A su vez, el precio del Brent,
que habitualmente es mds bajo que
los el WTI, lo superd, por lo que
acumul6 un incremento de 9%. A la
estrechez de la oferta y las presiones
de la demanda, que siguen siendo
el principal fundamento para com-
prender la volatilidad del precio del
crudo, se sumaron factores coyuntu-
rales, como la amenaza de un posible
conflicto bélico con Irdn, segundo
productor de crudo de la OPEP;
interrupciones del suministro de
Nigeria; la inseguridad reinante en
Irak y preocupaciones acerca de los
inventarios de Estados Unidos ante
la aproximacién de la temporada de
verano, época en la que se incremen-
ta la demanda de combustible por
los viajes dentro del pais.

En suma, el panorama interna-
cional no ha sufrido grandes mo-
dificaciones en los primeros meses
de 2006. Por lo tanto, mds alld del
crecimiento de los precios del petré-
leo, el contexto econémico mundial
siguié siendo relativamente favora-

ble para la economia uruguaya.
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1.
Economia regional

La economia argentina registrd por tercer afio consecutivo en 2005, un notable crecimiento econdmico (9,2%) que superd
todas las proyecciones y que se debid al incremento de la demanda interna y de la externa. La inversion bruta interna fija
fue el componente mds dindmico de la demanda. El gobierno argentino logrd, por un lado, concretar la operacion de canje
de la deuda en default en los primeros meses de 2005, lo que coadyuvé a que mejoraran algunos indicadores: bajo el riesgo-
pats y subid la nota de las calificadoras de riesgo. Por otro lado, la administracién del presidente Kirchner logré mayor apoyo
parlamentario en los comicios realizados en octubre, lo que llevé a la posterior sustitucién del ministro de Economia, Roberto
Lavagna. Las negociaciones con el FMI se mantuvieron estancadas durante todo el ario 2005 y a fin de ano, el gobierno
argentino resolvid cancelar con un pago anticipado su deuda con dicho organismo. En 2005 se acelerd el crecimiento de los
precios internos, que superaron ampliamente la meta fijada por el Banco Central de la Repriblica Argentina (BCRA). Por esa
razdén en los iltimos meses del ario el gobierno llegd a acuerdos con diversos actores privados para mantener estables los precios
de algunos bienes que componen la canasta de las familias y modificar asi las expectativas y frenar la inercia inflacionaria. En
20006, la economia argentina siguid creciendo, al tiempo que la inflacion continud estando en el centro del debate piiblico.
Por su parte, la economia brasileria crecié 2,3 % en el ario 2005, es decir menos que el aio precedente. El menor dinamismo de
la actividad econdmica se debid a diversos factores. Por un lado, se desatd una grave crisis politica por denuncias de corrupcién
que afectd al propio partido de gobierno, debilitd su imagen y le hizo perder popularidad. Por otro lado, la politica monetaria
restrictiva, que mantuvo una tasa de interés real muy elevada, desestimuld la inversion productiva. La inversion bruta interna
frja crecid apenas 1,6% en el anio. Se consolidd el incremento del consumo de los hogares, favorecido por el aumento del empleo y
las mejoras salariales. Por su parte, las exportaciones crecieron de forma importante y el asio 2005 cerrd con superdvit comercial
récord. El ingreso permanente de capitales al pais llevd a que la moneda local se apreciara significativamente. Por su parte, el
Banco Central de Brasil (BCB) aprovechd el contexto externo favorable y acumuld reservas que permitieron que el gobierno
brasilerio cancelara anticipadamente su deuda con el FMI: a fines de 2005 pagd 15.500 millones de délares. La economia
continud creciendo en los primeros meses de 2006, con una inflacion controlada, acorde con la politica de reduccién de la tasa

de interés Selic, a pesar de que la crisis politica determind la renuncia del ministro de Hacienda en febrero.

1. La economia regional
en el ano 2005

1.1 La economia argentina
La economia argentina volvié a

experimentar, por tercer afio con-

secutivo, un notable crecimiento

econémico en el afio 2005. Efec-
tivamente, el Producto Interno
Bruto (PIB) crecié 9,2% respecto
al afio precedente. Por su parte, las
importaciones de bienes y servicios a
precios constantes se incrementaron

20,3% en igual periodo. En conse-

cuencia, la oferta final de bienes y
servicios crecié 10,2% en 2005.

El sector productor de bienes
continué siendo el mds dindmico
(9,6%), si bien su crecimiento
fue inferior al del afio preceden-

te. Por su parte, la actividad del
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sector productor de servicios se
incrementé 8,4%, mds de lo que
lo hab{a hecho en 2004.

Enlo que concierne a la deman-
da interna, destacé el crecimiento
de la inversién bruta interna fija
(IBIF) (22,7%). En consecuencia,
el coeficiente IBIF/PIB continué
elevdindose y, medido a precios cons-
tantes, en 2005 ascendié a 19,8%.
No obstante, todavia fue inferior al
de antes de la crisis que comenzé
en 1999 (aproximadamente 21%
en 1998).! Por su parte, el consumo
privado, que es el componente de
mayor peso relativo de la demanda,
también crecié de manera signi-
ficativa (8,9%). Por ultimo, cabe
destacar que las exportaciones de
bienes y servicios medidas a pre-
cios constantes experimentaron un
notable incremento (13,8%), mds
rdpido que en afos anteriores (6,0%
en 2003 y 8,1% en 2004) (Cuadro
12 y Gréfico II1.1).

La industria manufacturera,
con un peso relativo de aproximada-
mente 18% en la produccién total de
bienes y servicios, continué creciendo
en 2005 (7,7%), aunque lo hizo a
menor ritmo que en 2003 y 2004.
Las ramas que mds crecieron en 2005
fueron la productora de minerales
no metdlicos (cemento y otros ma-
teriales de construccién), impulsada
por el incremento de la actividad de
la construccién que tuvo un muy
buen afo,” y la automotriz, que, a
diferencia de 2004, obedecié tanto

1. Cabe senalar que la caida de la inversién fue
tan profunda durante la crisis de 2002 que la
IBIF sélo representd ese afio 11,3% del PIB.

2. Segun el Estimador Sintético de la Actividad
de la Construccién (ISAC) que elabora INDEC,

la construccién crecié 14,5% en 2005.

GRAFICO 1I1.1 - ARGNTINA: EVOLUCION REAL DE LA INVERSION BRUTA
INTERNA FIJA'Y DEL CONSUMO PRIVADO
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al crecimiento de la demanda interna
como externa.’ Estas dos ramas fue-
ron ademds las que menos utilizaron
su capacidad instalada en 2005, por
lo que tendrfan todavia posibilidades
de seguir creciendo sin necesidad de
realizar nuevas inversiones. El tnico
rubro cuya actividad se redujo fue la
produccién de tabaco (7,9%), debido
a la cafda de la demanda interna de
cigarrillos, provocada por los sucesivos
incrementos de precios de dichos pro-
ductos y por una campana realizada
por el ministerio de Salud Pdblica en
contra del consumo de tabaco.

El continuo crecimiento de los
precios internos fue uno de los
temas de mayor debate y preocupa-
cién en el afio 2005, y la solucién
de este problema serd uno de los
desafios que deberd enfrentar el

gobierno argentino en 2006. La

3. La industria automotriz también habia sido
una de las ramas de mayor crecimiento en el afio
2004, pero dicho crecimiento se habfa debido
fundamentalmente a una notable recuperacién
de la demanda interna.

4. La utilizacién de la capacidad instalada de
la industria en el afio 2005 fue en promedio
de 71,1%, mientras que la correspondiente a
la industria automotriz fue de 40,9% y la de
minerales no metilicos de 57,8%.

FUENTE: INDEC

inflacién minorista acumulada en
el afio fue de 12,3% y superd con
creces el limite mdximo del rango
objetivo fijado como meta por el
BCRA (5% a 8%). Los precios de
todos los rubros crecieron en estos
doce meses, pero los que mds lo hi-
cieron fueron: alimentos y bebidas
(15,7%), y entre ellos especialmente
los de las carnes (21,3%), educacién
(15,7%), vivienda y servicios bdsicos
(14,9%) e indumentaria (13,3%).
De acuerdo con diversas manifes-
taciones publicas, el gobierno estd dis-
puesto a tomar todas las medidas ne-
cesarias contra la inflacién «sin acudir
a recetas ortodoxas que terminan fre-
nando la actividad econémica». Con
esta légica, y debido a la importancia
relativa que tiene el rubro alimentos
y bebidas dentro de la canasta bdsica
de los hogares, el gobierno comenzé
a implementar en los dltimos meses
de 2005 algunas medidas para frenar
el crecimiento de estos precios. Entre
ellas se encuentran, por un lado, el
incremento de las retenciones a las
exportaciones de carne para controlar
el precio en el mercado interno. Por

otro, el gobierno dio a conocer en
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los primeros dias de diciembre un
acuerdo con las principales cadenas de
supermercados que incluye la rebaja
de 15% de los precios de aproxima-
damente 250 productos de consumo
masivo, entre los que se encuentran
alimentos, articulos de limpieza y
tocador y vestimenta. Estd claro que
mds alld de los acuerdos puntuales
que efectivamente se logren, lo que
pretende el gobierno es cambiar las
expectativas y cortar de alguna manera
la inercia inflacionaria.

Con respecto a la politica cam-
biaria, el gobierno argentino intenté
mantener en 2005 un tipo de cam-
bio nominal acorde con un tipo de
cambio real competitivo, lo que
implicé que el BCRA tuviera que
realizar compras en el mercado de
cambios cada vez que la presién ven-
dedora amenazé con bajar el precio
del délar. Sin embargo, hasta el mes
de julio inclusive el valor del délar
cayd, y el peso argentino acumuld en
los primeros siete meses del afio una
apreciacion de 3,4%. Pero a partir
de agosto el d6lar comenzé a subir;
las fuertes intervenciones del BCRA,
sumadas a la incertidumbre sobre
la evolucién de la tasa de interés en
Estados Unidos, el clima electoral y
el posterior cambio de ministro de
Economfa provocaron mayor vola-
tilidad en el mercado cambiario y el
ddlar, que se ubicé en 2,87 pesos en
el promedio de julio, trepé a 3,01
pesos en el mes de diciembre. Por
ello, la apreciacién acumulada cayé
y se transformd en una depreciacién
de 1,5% en diciembre de 2005
(Cuadro 13 y Grifico I11.2).

El argumento que siempre es-
grimi6 el BCRA para justificar sus

compras en el mercado cambiario fue

GRAFICO 1II.2 - ARGENTINA: IPC Y TIPO DE CAMBIO
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que se planteaba mantener la politica
anticiclica de acumulacién de reservas,
aprovechando la coyuntura favorable
del sector externo, por motivos pre-
cautorios y para disminuir la vulne-
rabilidad externa del pais. Con esta
politica, las reservas internacionales
en el BCRA crecieron continuamen-
te, y cerraron el afio con un stock de
28.076 millones de délares, esto es
8.400 millones de ddlares mds que a
fines de 2004. Sélo en diciembre las
reservas aumentaron en 1.552 millo-
nes de ddlares, lo que se vinculd a la
resolucién del gobierno de cancelar
por adelantado la deuda con el FMI
(9.530 millones de délares) a fin de
afo, pago que se efectud efectiva-
mente en los primeros dias de enero
de 2006. Para ello se utilizaron las
reservas de libre disponibilidad, que
son las que superan el equivalente al
100% de la base monetaria. Las ne-
gociaciones con el FMI, que se habfan
aplazado en 2004 para retomarlas en
2005 una vez que se resolviera el canje
dela deuda en default, se mantuvieron
estancadas durante todo el afio por los
desacuerdos entre dicho organismo
y el gobierno argentino, entre ellos

la falta de solucién al problema de
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FUENTE: INDEC Y BCRA

los acreedores que no entraron en el
canje, la politica intervencionista en el
mercado de cambios, etc. Esta medi-
da, que tiene sin duda un importante
cardcter politico, ya que implica de
alguna manera una cierta indepen-
dencia politico-econémica frente a
las cuestionadas condiciones del FMI,
fue muy bien acogida por el espectro
politico argentino.

Por su parte, la estrategia de acu-
mulacién de reservas fue acompa-
fiada por una politica de absorcién
monetaria, dado que se intentaba
evitar que el efecto expansivo sobre
la base monetaria influyera sobre el
crecimiento de los precios internos.
Por ello, se emitieron titulos y Le-
tras, y se elevaron las tasas de interés
que ofrece el BCRA por las Letras
que emite y por los depdsitos que
hacen los bancos en el BCRA, de
forma de esterilizar los pesos que
inyecté en el mercado al comprar
délares. La base monetaria, por lo
tanto, se mantuvo dentro los limites
marcados por el BCRA en el Progra-
ma Monetario para 2005.

Dada la evolucién del tipo de
cambio y de los precios internos,

la inflacién en délares acumulada
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hasta diciembre fue de 10,7%. Estas
variables también influyeron en la
evolucién del tipo de cambio real,
indicador que refleja la evolucién de
la competitividad de la economia.
La media del tipo de cambio real
bilateral® con respecto a Estados
Unidos cay6 6,3% en el ano 2005,
lo que demuestra que se deteriord
la competitividad de la economia
argentina con dicho pais. No obs-
tante, el tipo de cambio real bilateral
Argentina — Estados Unidos fue mds
del doble que el promedio del perio-
do en que rigié la Convertibilidad
(1991-2001). Por su parte, el tipo
de cambio real multilateral® medio
creci6 1,1% en 2005 respecto al afio
precedente, lo que demuestra que la
caida de la competitividad con Esta-
dos Unidos fue mds que compensada
por la ganancia con otros mercados
(bdsicamente los regionales).

La tasa de desempleo,” que habia
aumentado levemente en la medicién
del primer trimestre del afio, cay6 en
los siguientes tres trimestres, y en el
promedio del afio se ubicé en 11,6%.
Si se la compara con la tasa media del
afio precedente, se constata una caida
de 2 puntos porcentuales (p.p.). La

5. Tipo de cambio real respecto al délar calculado
a partir de los precios minoristas argentinos re-
specto a precios minoristas de Estados Unidos.
Elaborado por el Area de Coyuntura del Instituto
de Economfa.

6. Tipo de cambio real multilateral elaborado por
el Banco Central de la Republica Argentina. Es
un indice que refleja la evolucién real del peso
argentino con relacién a las monedas de sus
principales socios comerciales. Cada pafs que se
incluye en el cdlculo estd ponderado segtin su par-
ticipacion relativa en el comercio internacional
de Argentina. Estd elaborado en base a los IPC
de cada pais. Un valor del indice superior a 100
refleja una mejora frente al afio base.

7. Los datos de empleo, desempleo y actividad
son publicados trimestralmente por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censo (INDEC). La tasa
de desempleo se calcula como los desocupados sobre
la poblacién econémicamente activa.

GRAFICO III.3 - ARGENTINA: COMERCIO EXTERIOR
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disminucién del desempleo se debié
al crecimiento del empleo y en menor
medida a la disminucién de la oferta
de trabajo. Efectivamente, la tasa de
empleo media crecié 0,8 p.p., mientras
que la tasa de actividad cay6 0,2 p.p..*
El crecimiento del empleo representé
en 2005 la creacién de aproximada-
mente 440.000 puestos de trabajo.’
Por su parte, la evolucién de
los salarios medios que surge de
la medicién que realiza el INDEC,
muestra que en diciembre de 2005
los salarios eran 20,3% superiores a
los de igual mes del ano preceden-
te. Aumentaron 7,1% en términos
reales. Este incremento se explica

principalmente por el resultado de

8. El INDEC calcula la tasa de actividad como
la poblacién econémicamente activa sobre la
poblacién total y la tasa de empleo como los
ocupados sobre la poblacién total. Cabe de-
stacar que el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) de Uruguay calcula estas variables con la
definicién de la Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT) que toma como denominador
la poblacién en edad de trabajar (PET) y no la
poblacién total como en Argentina.

9. El célculo se realizé tomando en cuenta los
datos de la Encuesta Permanente de Hogares del
cuarto trimestre de 2005 en comparacién con los
del mismo trimestre del afio precedente, ademds
de considerar que la poblacién de referencia de
la encuesta representa aproximadamente el 70%
de la poblacién total.

FUENTE: INDEC

las negociaciones colectivas privadas
y, en menor medida, por los au-
mentos salariales del sector publico
(Cuadro 14). De acuerdo con la
Encuesta de Indicadores Laborales
(EIL) que elabora el ministerio de
Trabajo, a diferencia de los afios
anteriores, cuando la industria y la
construccién fueron las ramas del
sector privado en las que se crearon
mds empleos registrados, en 2005 el
aumento del empleo se generalizé en
todos los sectores.

Segtin el Informe que publicé
el INDEC sobre la incidencia de la
pobreza y la indigencia en los 28
aglomerados urbanos relevados por
la Encuesta Permanente de Hogares
(EPH), en 2005 se redujo tanto la
pobreza como la indigencia. En el se-
gundo semestre de 2005 el 24,7% de
los hogares y el 33,8% de las personas
eran pobres. En el mismo periodo de
2004 los porcentajes eran mayores
(29,8% y 40,2% respectivamente).
Por su parte, la indigencia, que abarcé
2 8,4% de los hogares y 12,2% de las
personas en el segundo semestre de
2005, cay6 2,3 p.p. y 2,8 p.p. respec-
tivamente, respecto a los porcentajes

de igual perfodo de 2004.
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La balanza comercial de 2005
continué siendo superavitaria y
acumulé en el afio un saldo de
11.320 millones de délares (aproxi-
madamente 6% del PIB). Si bien las
importaciones crecieron mds que las
exportaciones y ello provocé que el
saldo de 2005 resultara inferior al
del afo precedente, cabe destacar
que se mantuvo el ritmo de creci-
miento de las exportaciones de los
ultimos afos, mientras que el de
las importaciones se hizo mds lento
(Cuadro 15 y Gréfico I11.3).

Las exportaciones en valores
corrientes, que superaron levemente
los 40.000 millones de délares en
el afio, batieron un récord. Este
nivel representé un incremento de
15,8% respecto al afio precedente
y respondié casi exclusivamente al
crecimiento de los volimenes ex-
portados (15%), ya que los precios
apenas crecieron (1%). Las expor-
taciones de manufacturas de origen
industrial (MOI) fueron las que mds
crecieron (25%) por segundo afio
consecutivo. Entre éstas se destacan
los materiales de transporte terrestre
con destino a Brasil. Disminuyé
respecto a 2004 la participacién de
las exportaciones de manufacturas
de origen agropecuario (MOA) en
las exportaciones totales, a pesar de
que continua siendo la mds elevada
(33%). Las MOI incrementaron su
participacién en el total (30%)."°
Las MOA crecieron 10% en el afio,
entre las que destacan las exportacio-
nes de carnes y sus preparados por su
peso relativo en el total de las MOA

(12,5%) y por su tasa de crecimiento

10. La participacién de las MOA y de las MOI
en las exportaciones totales en 2004 fue de 35%
y 28% respectivamente.

en el afo (34%). Los principales
destinos de las exportaciones de
carnes fueron Rusia (carne bovina
deshuesada y congelada), Chile y
Alemania (carne refrigerada).

Por su parte, las importaciones
en valores corrientes, que ascen-
dieron a casi 28.700 millones de
délares, crecieron 28,7% respecto
al afo precedente. Este incremento
se debié fundamentalmente al cre-
cimiento de las cantidades (21%) y
en menor medida al de los precios
(6%). Crecieron significativamente
las importaciones de todos los ru-
bros. Las importaciones de bienes
de capital crecieron 33% y pasaron
a representar casi 25% de las im-
portaciones totales. Las de bienes
intermedios, que representaron
36% del total, también crecieron de
forma significativa (20%).

La cuenta corriente cerr6 el afio
con un saldo superavitario de 5.400
millones de délares (3% del PIB), y
superd en 2.120 millones de d6lares
el del ano precedente. El aumento
se explica por el canje de la deuda
publica. Dado que en el balance
de pagos se utiliza el criterio de lo
devengado para el registro de los
movimientos, en el saldo del afo
anterior estaban incluidos intereses
de la deuda publica vencidos y no
pagados, por ello dicho saldo resulté
subestimado.

Con relacién a las finanzas
publicas, la recaudacién tributaria

continud creciendo sensiblemente

11. El incremento corresponde al del gasto
publico del sector publico no financiero de la
Nacién. Ese crecimiento se explica por el in-
cremento de las transferencias a las provincias,
al sector privado, en un marco en que se dieron
incrementos salariales y de las jubilaciones.
Ademds, luego de reestructurada la deuda publica
se incrementé el monto pagado de intereses.

en 2005 (21,3% en términos nomi-
nales y 11,6% en términos reales).
A pesar de que el gasto publico
también crecié (22,2% en términos
nominales),!! las cuentas fiscales
volvieron a registrar superdvit. El
superdvit fiscal del sector publico
no financiero de la Nacién (SPNF)
luego del pago de intereses se ubicé
en 1,8% del PIB, si bien fue menor
al del afio precedente. La caida del
superdvit se debié a que luego de la
reestructuracién de la deuda publica
creci6 el monto de intereses pagados.
Si bien al cierre de este Informe no
se conocfan los datos sobre el cierre
fiscal de las Provincias, se estima
que habrian tenido un superdvit
primario de cerca de 0,8% del PIB,
que, sumado al que obtuvo el SPNF
(3,7% del PIB), resultarfa en un su-
perdvit primario del sector ptblico
consolidado de aproximadamente
4,5% del PIB (Cuadro 16).

El afio 2005 fue clave para el sec-
tor ptiblico en lo que a deuda publi-
ca se refiere. La oferta de canje de la
deuda soberana que estaba en default
obtuvo la aceptacién de 76% de los
acreedores, y superd el porcentaje de
adhesién que esperaban el gobierno y
el mercado. El stock de deuda publica
pasé de 191.254 millones de ddlares
en diciembre de 2004 (125,7% del
PIB) a 128.630 millones de délares
en diciembre de 2005 (70,6% del
PIB), lo que representé un caida de
aproximadamente 62.300 millones
de ddlares, que obedeci6 casi exclu-
sivamente a la reestructuracién de
la deuda que implicé un canje con
una notable quita. El éxito se vio re-
flejado en una mejora de la nota que
le asignan las calificadoras de riesgo

a la deuda publica y en una caida
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del riesgo-pais, que pasé de 6.600
puntos bésicos (p.b.) a mediados de
junio de 2005 a aproximadamente
500 p.b. el 30 de diciembre de 2005.
Se destaca que la decisién que tomé
el gobierno a fines de 2005 de can-
celar anticipadamente la deuda que
mantenfa con el FMI tuvo un efecto
neutro sobre la deuda puiblica nacio-
nal, ya que a cambio de la utilizacién
de las reservas internacionales de
libre disponibilidad del BCRA para
pagarle al FMI, se le entregd al banco
una Letra con vencimiento en 2016
y con intereses que compensarfan
los que hubiera ganado el BCRA
por sus délares. Cabe sehalar que
el mencionado monto de la deuda
en diciembre de 2005 no incluye
la deuda con los acreedores que
no aceptaron el canje. El gobierno
argentino no ha definido qué hard
con esta deuda, si propondrd o no
una nueva oferta, pero sf ha aclarado
que no hard mejores ofertas que la
ya planteada y rechazada en el mo-
mento del canje por estos acreedores
(Gréfico I11.4).

Los depésitos totales valuados
en pesos continuaron creciendo en
2005 (20,5%), debido al incremento
continuo y gradual de la confianza y
de la credibilidad en las instituciones
financieras. La variacién real anual
fue de 8,9%. A este crecimiento
contribuyé el incremento real de
los depésitos a la vista (10,7%), que
representaron 57% del total y, en
menor medida, el crecimiento de
los de plazo fijo (6,5%). Se estima
que las reducidas tasas de interés
nominales que han ofrecido los
bancos por depésitos a plazo fijo,
que resultaron negativas en términos

reales, contintan desestimulando la

GRAFICO 1114 - ARGENTINA: DEUDA PUBLICA
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colocacién de dinero en este tipo de
cuenta.'” Por su parte, el saldo global
de créditos otorgados por el sistema
financiero al sector privado crecié
37,3% en términos nominales y
24% en términos reales en 2005 y su
crecimiento se acelerd en el dltimo
trimestre del afio (Cuadro 17).

Por dltimo, cabe sefalar que
también se produjeron importantes
cambios en el dmbito politico en
el tltimo trimestre de 2005. Efecti-
vamente, la victoria del oficialismo
en las elecciones parlamentarias de
octubre marcaron un antes y un
después del gobierno del presidente
Néstor Kirchner. Su administracién
recibid un significativo apoyo popu-
lar y logré una fuerte representacién
parlamentaria. Ademds, pasadas las
elecciones, sorprendié a la opinién
publica la renuncia del ministro de
Economia Roberto Lavagna, la que
fue presentada a pedido del presi-
dente Néstor Kirchner. Para dirigir
la cartera se nombré a la economista
Felisa Miceli, quien hasta ese mo-

mento era presidenta del Banco Na-

12. La tasa de interés nominal media anual de
los depésitos en moneda nacional a entre 30 y
59 dias de plazo fue de 3,7% en 2005. Por su
parte, la que se paga por los depésitos en délares
con el mismo plazo fue de 0,4%.
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cién. El cambio se debié a razones

politicas y no econémicas.'?

1.2 La economia brasilena

El PIB de Brasil aumenté 2,3% en
2005, un porcentaje inferior al del
afno precedente y a las proyecciones
realizadas por la mayoria de los
analistas econémicos a comienzos
del afio pasado. El menor dina-
mismo de la actividad econémica
obedecié a varios factores. Por un
lado, si bien la tasa de interés Selic
que administra el Banco Central
de Brasil (BCB) con el objetivo de
controlar la inflacién dejé de crecer
en mayo y comenzd a caer a partir
de setiembre, mantuvo un nivel
muy elevado en términos reales du-
rante todo el afio, desestimulando
la inversién productiva. Esta situa-
cién reavivé la discusién interna
sobre los efectos contractivos de la
politica monetaria restrictiva, que
enfrentd a los defensores de la esta-
bilidad de los precios como objeti-

vo central de la politica econémica

13. Lavagna habfa sido designado como ministro
de economifa por el gobierno de Duhalde en 2002
y confirmado luego por Kirchner en 2003. La
presencia de Lavagna en el gobierno de Kirchner
era vista de alguna manera como la continuidad
del duhaldismo en el gobierno.
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con los defensores de una politica
mds centrada en el estimulo a la
actividad productiva. Por otro
lado, la grave crisis politica que
comenzé en junio con denuncias
de corrupcién que involucraban a
altos jerarcas del gobierno y que
le costé el cargo a varios politicos
allegados al presidente Lula, debili-
t6 la imagen del gobierno y le hizo
perder popularidad. A pesar de que
el impacto de esta crisis sobre el
tipo de cambio y el riesgo-pais fue
imperceptible, se presume que la
inestabilidad politica afecté las de-
cisiones de inversidn, sobre todo si
se tiene en cuenta la incertidumbre
propia de un afo preelectoral.

El andlisis de la evolucién del
PIB por sectores de actividad
indica que la industria fue el sector
que mds creci6 (2,5%), seguida por
los servicios (2%) y en dltimo lugar
por el sector agropecuario (0,8%).
El magro desempeno de este tiltimo,
luego de cuatro afios de registrar
altas tasas de crecimiento,' se ex-
plica por problemas climdticos que
afectaron la produccién de algunos
rubros con importante peso relativo
(granos), y en menor medida por
la fiebre aftosa que impacté en la
produccién pecuaria en el dltimo
trimestre del afio. Destaca el creci-
miento de la actividad de la minerfa
extractiva (10,9%), impulsada prin-
cipalmente por el crecimiento de la
produccién de petréleo.

En lo que concierne a la de-
manda, destacé el aumento de las
exportaciones en términos reales
(11,6%). El componente de la

demanda interna que mds crecié

14. La tasa media de crecimiento de la actividad ag-
ropecuaria en el perfodo 2001-2004 fue de 5,3%.

GRAFICO 1115 - BRASIL: EVOLUCION REAL DE LA INVERSION,
EL CONSUMO Y LAS EXPORTACIONES
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FUENTE: IBGE

fue el consumo de las familias
(3,1%), estimulado por las mejo-
ras del empleo y los ingresos en el
mercado de trabajo y el incremento
del crédito a las personas fisicas. La
inversién bruta interna fija (IBIF),
que crecid 1,6%, lo hizo a un ritmo
sensiblemente mds lento que en el
afio precedente (10,9%)(Cuadro
18). Sin embargo, cabe sefialar que
si se analiza la evolucidn de la serie
en términos desestacionalizados de
la IBIF, se observa que la inversion
crecié 1,6% en el tltimo trimestre
del afo respecto al trimestre ante-
rior, crecimiento que coincide con
el comienzo de la caida gradual de
la tasa de interés Selic. El coefi-
ciente IBIF/PIB medido en valores
corrientes se elevé muy levemente:
pasé de representar 19,6% en 2004
a 19,9% en 2005. Dado que la
IBIF crecié menos que el PIB en
términos reales, los precios de los
bienes de inversién lo hicieron mds
que la media de los precios de la
economia (Gréfico II1.5).

Segin los datos de la encuesta

industrial mensual que elabora el

IBGE," la industria general crecié
en promedio 3,1% en 2005 con
respecto a 2004, crecimiento que
resulté significativamente inferior
al del afio precedente (8,3%). Sin
embargo, cabe sefalar que el in-
cremento de la industria del ano
2004 fue realmente excepcional
en comparacién con el de los diez
afios precedentes. En la industria,
la de transformacién fue la que
menos crecié (2,7%), mientras
que la extractiva mineral registré
un incremento significativamente
mayor (10,2%). Los rubros de la
industria de transformacién que mds
crecieron fueron los de bienes de
consumo (6%) y entre ellos destacan
los bienes de consumo durables.
En lo que respecta al crecimiento
de los precios internos, la inflacién
minorista medida diciembre a di-
ciembre fue de 5,7%, levemente su-
perior a la meta central fijada por el
BCB (5,1%). La inflacién acumula-

da en los dltimos doce meses comen-

15. Instituto Brasilefio de Geograffa y Estadistica

(IBGE).
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z6 a caer a partir de mayo de 2005,
lo que determiné que ese mes fuera
la tltima vez que el COPOM'® elevé
la tasa de interés Selic, instrumento
de politica monetaria que el BCB
utiliza para controlar la inflacién.
En efecto, en la reunién de junio,
el COPOM resolvié no modificar
dicha tasa, y a partir de la reunién
de setiembre inicié un proceso de
reduccién gradual de la misma. La
tasa de interés Selic, que comenzd el
afo en 17,75%, llegé a su mdximo
nivel en mayo (19,75%) y cerré el
afio en 18% (Gréfico II1.6). Por su
parte, los precios mayoristas medidos
por el indice IPA-DI'” acumularon
hasta diciembre de 2005 una caida
de 1%. La evolucién de estos precios
estd muy influida por la caida de la
cotizacién del délar (Cuadro 19).
El crecimiento del consumo
de las familias a lo largo de 2005
estuvo asociado a las mejoras en el
mercado de trabajo. La tasa media
de desempleo,'® que se ubicé en
9,8% en 2005, registré una caida
de 1,7 p.p. respecto a la del afo
precedente. Esta caida se explica por
un incremento de la tasa de empleo
(0,4 p.p.), mientras que la tasa de
actividad disminuyé (0,6 p.p.)."”

Segtin los resultados de la encuesta

16. Comité de Politica Monetaria del Banco
Central de Brasil (Copom).

17. Indice de precios mayorista — disponibilidad
interna (IPA-DI) elaborado por la Fundacién
Getulio Vargas.

18. Tomado de la Encuesta Mensual de Empleo
que realiza IBGE. La tasa de desempleo se calcula
dividiendo la cantidad de desocupados sobre la
poblacién econémicamente activa.

19. La tasa de actividad que publica mensual-
mente el IBGE se calculan como la poblacién
econémicamente activa sobre la poblacién en
edad de trabajar y la tasa de empleo como los ocu-
pados sobre la poblacién en edad de trabajar.
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que publica mensualmente el IBGE,
también aumentaron los ingresos
por trabajo. Efectivamente, el in-
greso medio real de los trabajadores
habitualmente recibido en el trabajo
principal se incrementé 2% en el
promedio del afio (Cuadro 20).

La elevada tasa de interés real de
la economia brasilefia, que provocé
constantes ingresos de capitales al
pais, la excelente performance de las
exportaciones brasilefias, que provo-
caron un notable superdvit en cuenta
corriente, y el ingreso de inversiones
extranjeras directas determinaron la
notable apreciacién de la moneda
doméstica, que no logré ser com-
pensada por las intervenciones del
BCB en el mercado de cambios. La
cotizacién media del real frente al d6-
lar en diciembre de 2005 fue 15,9%
inferior a la del mismo mes de 2004.
Esta evolucién fue acompafiada por
la caida del riesgo-pais en el mismo
periodo. Dicho indicador, que en el
promedio del afio 2004 ascendié a
538 puntos bdsicos (p.b.), cayé a 397
p-b. en 2005; el promedio del mes de
diciembre fue de 313 p.b..

La fuerte apreciacion de la mo-

neda brasilefa respecto del délar im-
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plicé que el tipo de cambio real con
respecto a Estados Unidos® cayera
en promedio 15% en 2005 respecto
al ano precedente. Este resultado
implicé una pérdida de competiti-
vidad de las exportaciones brasilenas
respecto a ese pafs, su principal socio
comercial. Por su parte, si se calcula
la media del tipo de cambio real que
tiene en cuenta a los 16 principales
socios comerciales de Brasil,?' en el
mismo perfodo también tuvo lugar
una reduccién significativa (14,9%)
(Cuadro 21).

Como ya se adelantd, a pesar de
la caida del tipo de cambio real, la
balanza comercial culming el afio
con un notable superdvit (44.757
millones de délares, que representa-
ron 5,6% del PIB). Volvié a registrar

20. Tipo de cambio real respecto al délar calcu-
lado a partir de precios minoristas brasilefios con
respecto a precios minoristas de Estados Unidos.
Elaborado por el Instituto de Economfa.

21. Tipo de cambio efectivo real multilateral
elaborado por el Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), Brasil. Es un indice que refleja
la evolucién de los precios minoristas de Brasil
(INPC) y los precios mayoristas de los 16 pafses
principales socios comerciales. Cada pais que se
incluye en el cdlculo estd ponderado segtn par-
ticipacion relativa en las exportaciones de Brasil
del afio 2001. Un valor del indice mayor que 100
refleja una mejora frente al afio base.
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un nuevo record histérico, e implicé
un incremento de aproximadamente
11.000 millones de ddlares respecto
al saldo del afio precedente, si bien
mantuvo su nivel en términos del
PIB. Este comportamiento se debié
al incremento de las exportaciones
(22,6%), mientras que las impor-
taciones crecieron a un ritmo mds
lento (17,1%). Cabe senalar que,
dada la evolucién del tipo de cam-
bio real de la economia brasilefia, se
deberia observar un crecimiento mds
rdpido de las importaciones, como
el observado en los anos 1994-1995
cuando entré en vigor el Plan Real
y el tipo de cambio real se aprecié
significativamente.” La evolucién
de las importaciones en el perfodo
2003-2005, que reaccionaron de
forma mds moderada a la fuerte
apreciacién del tipo de cambio
real, podria sugerir que los agentes
econémicos estarfan esperando
que a corto plazo ésta se revierta
(Griéfico I11.7). El buen desempefio
de la balanza comercial generé por
tercer aflo consecutivo un superdvit
en cuenta corriente, que alcanzé
los 14.200 millones de ddlares en
2005 (1,8% del PIB).

El crecimiento de las exporta-
ciones medidas en ddlares obedecié
tanto al incremento de los volimenes
exportados (9,3%), como al de los
precios (12,2%). Las exportaciones
de todas las categorfas de productos
crecieron en 2005. Las de productos
manufacturados crecieron 23,5% y
fueron las que mds contribuyeron
al incremento de las exportaciones

totales. En segundo lugar se ubica-

22. Las importaciones crecieron 51% en el

afio 1995.
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ron las de productos bdsicos, que
aumentaron 22,2% y por dltimo las
de productos semi-manufacturados,
que también crecieron a buen ritmo
(19,3%). Los sectores de combusti-
bles y material de transporte fueron
los que mds contribuyeron al creci-
miento de las exportaciones totales.
Las exportaciones de petrdleo y sus
derivados crecieron 58,4% en 2005,
con una participacién relativa de
7,7% en el total. Por su parte, las ex-
portaciones de material de transporte,
que fueron las de mayor peso relativo
en el total (16,2%), crecieron a buen
ritmo (19,2%).

Las importaciones medidas
en ddlares, al igual que las expor-
taciones, alcanzaron en el afio un
nivel sin precedentes. Aumentaron
las importaciones de todos los
destinos econémicos: bienes de
capital (27,2%), bienes de consumo
(24,1%), combustibles y lubri-
cantes (16%) y materias primas y
bienes intermedios (13,1%). Cabe
sefialar que los sectores ligados a
la actividad productiva brasilefa

fueron los mayores demandantes
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de bienes importados, ya que las
importaciones de materias primas,
bienes intermedios y bienes de
capital constituyeron 72,3% de las
importaciones totales.

Las reservas internacionales en
el BCB ascendfan a finales de 2005
a 53.800 millones de délares, 864
millones de délares mds que el szock
registrado en el mismo periodo del
afo precedente. Este incremento
ocurrié a pesar de que en diciembre
se pagé anticipadamente la deuda
con el FMI, que ascendia a 15.500
millones de délares, gracias a que el
BCB aprovech6 la bonanza del sector
externo y acumuld reservas mediante
la compra de moneda extranjera en el
mercado de cambios. La cancelacién
de la deuda con el FMI le ahorr al
pais aproximadamente 900 millones
de délares en concepto de intereses,
pero aparte de ello, este hecho tiene
importantes connotaciones politicas,
ya que implica la obtencién de mds
autonomia para la conduccién eco-
némica del pafs, y seguramente una
mejora en la calificacién del riesgo

de inversién en el pafs.
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En lo que tiene que ver con el
sector publico, de acuerdo con el
resultado de las cuentas fiscales, se
respet6 el compromiso de austeri-
dad fiscal que asumié el gobierno
brasilefo desde el comienzo de
la administracién de Luiz Inacio
Lula Da Silva. En este sentido, el
resultado fiscal primario (antes del
pago de intereses) acumulé hasta
diciembre de 2005 un superdvit de
4,84% del PIB, lo que equivale a
0,25 puntos porcentuales mds de lo
acumulado hasta diciembre del afio
anterior. Esta buena performance de
las cuentas publicas implicé que se
superara la meta fijada para el afo
(4,25%). Sin embargo, el gasto pu-
blico aumenté en 2005. Segtin los
datos de las cuentas del Gobierno
Central, el gasto primario habria
pasado de representar casi 21% del
PIB en 2004 a 22,6% en 2005. Por
su parte, a pesar del incremento del
superdvit primario, el déficit fiscal
en 2005 (3,06% del PIB) luego
del pago de intereses fue mayor al
registrado en 2004 (2,48%). Ello se
debié al incremento de la carga de
intereses, que pasé de representar
7% del PIB en 2004 a 8% en 2005
(Cuadro 22).

La deuda liquida publica se
mantuvo prdcticamente estable en
términos del producto en 2005
respecto a 2004. En diciembre de
2005 representaba 51,6% del PIB,
0,1 p.p. menos que en diciembre de
2004. Los factores que contribuye-
ron a este resultado fueron de na-
turaleza opuesta y se compensaron
mutuamente. Por un lado, el déficit
del sector publico en 2005, que
como ya se adelantd resulté mayor

al del afo anterior, fue financiado
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con incremento de deuda. Pero, por
otro lado, la notable apreciacién
cambiaria redujo la deuda externa en
términos de la moneda doméstica, lo
que provocé una presién a la baja de
la relacién deuda/PIB. En términos
corrientes la deuda liquida pudblica
acumuld un crecimiento de 4,8%,
pero cay6 1,5% en términos reales.

Por dltimo, en lo que respecta al
sistema financiero, cabe sehalar que
se incrementaron las operaciones de
crédito. El stock de créditos total
registrado en diciembre de 2005
fue de 606.700 millones de reales
(31,3% del PIB), e implicé un cre-
cimiento real de 14,2%, explicado
fundamentalmente por el incre-
mento de los créditos a las personas

fisicas (30%) (Cuadro 23).

1.3 Analisis de los efectos
de la situacién regional
en Uruguay

La economia uruguaya recibié en
2005 influencias mayormente posi-
tivas desde los paises vecinos. Por un
lado, la continuacién del fuerte cre-
cimiento de la actividad econédmica

en Argentina permitié incrementar

el flujo comercial de bienes y servi-
cios con dicho pais. Por otro lado,
la relativa estabilidad financiera en
Brasil, a pesar de la agudizacién de
la crisis politica, también permitié
que el mercado local se mantuviera
relativamente estable, tanto en lo
que tiene que ver con la cotizacién
del délar como con el riesgo pais.
Sin embargo, el mantenimiento de
diferentes politicas cambiarias en la
regién explica en parte la pérdida
de competitividad de la economia
uruguaya con los paises vecinos
(Griéfico I1L.8).

El tipo de cambio real de Uru-
guay con la regién sufrié en 2005
variaciones de signo opuesto segin
qué precios se tengan en cuenta
para calcularlo. Se perdié compe-
titividad si se calcula a partir de
los precios minoristas (4,6%) y se
gané si se lo hace a partir de los
mayoristas (4,3%). La evolucién de
la competitividad con precios mi-

noristas® se debié principalmente

23. El tipo de cambio real regional compara los
precios en délares de Uruguay con los de la regién.
Se consideran los precios minoristas y el tipo de
cambio libre o paralelo cuando éste existe.
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a la pérdida de competitividad con
Argentina (10,2%) y en menor
medida con Brasil (0,6%).%* Por
su parte, la mejora del tipo de
cambio real a partir de los precios
mayoristas se debié a una ganancia
de 11,2% con Brasil que compensé
sobradamente la pérdida con Ar-
gentina (4,6%)(Cuadro 24).

El flujo comercial de bienes”

entre Uruguay y sus paises vecinos
crecié 12,8% en 2005. Ello se debié
al incremento del comercio con Ar-
gentina (15,7%), y en menor medida
con Brasil (10,6%). Ademds, cabe se-
fialar que ese crecimiento respondié
fundamentalmente al incremento de
las importaciones (18,2%), ya que las
exportaciones crecieron notoriamen-
te menos (2,6%).

Las importaciones de bienes
provenientes de Brasil fueron las
mds dindmicas (21,9%). Las de
bienes de capital fueron las que mds
crecieron (51,6%) y ademds aumen-
taron su peso relativo en el total,
ya que pasaron de representar 14%
de las importaciones totales prove-
nientes de Brasil en 2004 a 18% en
2005. También se incrementaron
de forma significativa las de bienes

de consumo (29,3%), con un peso

24. Cabe sefialar que la apreciacién del real
tomando en cuenta la evolucién del tipo de
cambio paralelo fue mucho menor que la que
resulté con el tipo de cambio comercial. Este
tltimo es el tipo de cambio de referencia para
todas las actividades comerciales formales, como
ser exportaciones e importaciones de bienes y
servicios. El tipo de cambio paralelo corresponde
al precio de la moneda extranjera que se fija en
el mercado extraoficial, en el que los agentes
no tienen que declarar para qué compran o de
qué actividad proviene la moneda extranjera,
por ello, es un precio de referencia para las
actividades especulativas financieras, y también
para el turismo.

25. Exportaciones mds importaciones de bienes
entre Uruguay y sus paises vecinos.

GRAFICO 111.9 - EXPORTACIONES DE BIENES
DE URUGUAY A BRASIL Y ARGENTINA
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relativo de 26% sobre el total de
las provenientes de ese pais. Las de
mayor peso relativo continuaron
siendo las de bienes intermedios
(44%), si bien disminuyeron su
peso respecto al afio precedente
(49%). Por su parte, las importa-
ciones totales desde Argentina, que
crecieron 14,5%, siguieron una
evolucidn similar a las provenientes
de Brasil. También en este caso,
las que mds crecieron fueron las
importaciones de bienes de capital
(54,1%), pero con un escaso peso
relativo (6%) y, en segundo lugar,
las de bienes de consumo (25,1%).
Las de bienes intermedios, que
fueron las menos dindmicas (5,4%),
disminuyeron su peso relativo en el
total (53% y 49% en 2004 y 2005
respectivamente).

Las exportaciones de bienes
medidas en ddlares a los paises
vecinos, que como ya se adelant$
crecieron 2,6%, tuvieron un com-
portamiento diferenciado segin
tipo de bienes. Las de bienes bdsicos
cayeron 21,9%, tanto las destinadas
a Brasil como las que se dirigieron a
Argentina (23% y 15% respectiva-
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mente). Esta caida fue compensada
por el crecimiento de las exportacio-
nes de bienes industriales (22,6%),
que se incrementaron hacia ambos
destinos (Brasil 18,1% y Argentina
27,7%). La caida de las exporta-
ciones de bienes bdsicos se debid,
por un lado, a la disminucién de
las exportaciones de arroz a Brasil,
uno de los productos de mayor
peso relativo en las exportaciones
totales de este rubro a ese pais. Por
su parte, cayeron las exportaciones
de oleaginosos a Argentina respecto
a 2004, ano en el que las exporta-
ciones de estos bienes a Argentina
fueron excepcionales. Entre las
exportaciones de bienes bdsicos
no agropecuarios, destacan las de
energia eléctrica a Argentina. El
crecimiento de las exportaciones
de bienes industriales a los paises
vecinos se explica por el incremento
de las ventas externas de las indus-
trias metalmecdnica, quimica y del
pldstico (Grdfico I11.9).

Elingreso de divisas en concepto
de exportaciones de servicios turis-
ticos a la regién aumenté 2,3% en

2005 con respecto al afio precedente.
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El gasto de los turistas argentinos
crecié 4,1%, y compensé la caida
del de los brasilefios (5,1%). El peso
relativo del ingreso de divisas de los
argentinos siguié siendo el de mayor
relevancia en el total de la region
(819%) (Grifico I11.10). Cabe sefialar
que el nimero de turistas argentinos
cay6 levemente (0,6%) en el perio-
do, por lo que el incremento del
ingreso de divisas antes mencionado
respondid a un mayor gasto de estos
turistas. En el caso de los turistas
brasilefios, ocurrid a la inversa, crecié
el nimero de turistas (7%) y cay6 el

gasto realizado por ellos.

2. Laeconomia regional
en los primeros meses
de 2006

2.1 La economia argentina

La actividad econémica continud
creciendo en Argentina. El Estima-
dor Mensual de Actividad Econé-
mica (EMAE) de enero crecié 9,1%
con respecto a igual mes del afio
precedente, mientras que en térmi-
nos desestacionalizados permanecié
estable con respecto a diciembre de
2005. El crecimiento de la actividad
econdmica se constata ademds por la
evolucién del Estimador Mensual
Industrial (EMI), que crecié 6,7%
en el primer bimestre del afio con
respecto a igual periodo de 2005,
aunque si se se analizan las variacio-
nes mensuales de enero y febrero de
la serie tendencia-ciclo con respecto
al mes precedente, se constata una
desaceleracién de ese crecimiento.
Los rubros que mds crecieron fueron:
produccién de automdviles, tabaco,
que revirtié la tendencia a caer que

habia registrado en los dos tltimos
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afios® y produccién de minerales no
metdlicos, influido este tltimo por el
crecimiento de la construccién. En
efecto, la evolucién del Estimador
Sintético de la Actividad de la Cons-
truccién (ISAC), demuestra que ésta
continda expandiéndose, ya que
crecié 19,5% en el primer bimestre
del afio con respecto a igual periodo
del afio precedente.

El crecimiento de los precios
internos continué siendo en 2006
motivo de preocupacién tanto para
el gobierno como para los agentes
privados. La inflacién acumulada
en el primer trimestre del afio fue
de 2,9%, que si bien fue inferior
a la registrada en igual perfodo de
2005 (4%), resultd suficientemente
alta como para poner en duda que
se logre el objetivo de inflacién del
BCRA para el afio 2006 (entre 8%
y 11%). En este contexto, el go-
bierno argentino prosiguié en los

primeros meses del afio tomando

26. Las empresas productoras de cigarrillos
introdujeron un nuevo rubro dentro de ese mer-
cado que corresponde a cigarrillos de mds bajo
precio, rubro que comenzd a aumentar su peso
relativo, y dinamizd el sector, luego de dos afios
consecutivos de cafda de la actividad.

-,
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FUENTE: Min. de Turismo

medidas no ortodoxas para contro-
lar la inflacién. Volvié a cerrar un
acuerdo con varios supermercados
para mantener estables hasta fin de
afio los precios de algunos productos
bdsicos de la canasta de los hogares.
Dicho acuerdo estard supeditado a
que los costos de operacién de los
supermercados también se manten-
gan estables, ello limitarfa eventuales
incrementos de salarios en el correr
del afio. Por otro lado, el gobierno
decidié prohibir a comienzos de
marzo las exportaciones vacunas por
180 dfas, de forma de aumentar la
oferta interna y presionar a la baja
estos precios, que en 2005 habfan
crecido notablemente. Ello generé
una gran polémica entre todos los
agentes involucrados en el mercado
cdrnico y el gobierno. Algunos apo-
yan la medida oficial y otros estdn
totalmente en contra, lo que luego
de varias negociaciones desembocd,
cerca del cierre de este Informe, en
un acuerdo que regird hasta fin de

afo. Los empresarios?”” se compro-

27. Intervinieron en el acuerdo trece entidades
de la cadena ganadera, la federacién de carniceros
y los supermercados Coto, Jumbo, Disco y
Carrefour.
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metieron a reducir en 20% el precio
de once cortes de carne de consumo
popular y, a cambio, el gobierno
ird habilitando paulatinamente los
permisos de exportacion.

Por su parte, el peso argentino se
desvalorizé en los primeros meses del
afio con respecto al délar, influido
por las intervenciones del BCRA en
el mercado. La cotizacién media del
délar del mes de marzo fue 2,1%
superior a la de diciembre. Por lo
tanto, la inflacién interna acumulada
en délares resultd de apenas 0,8% en
el primer trimestre del afio, mientras
que la del mismo perfodo del ano
2005 habia sido de 5,6%.

La alta inflacién interanual de los
dos primeros meses del afio determi-
né que el tipo de cambio real con
respecto al délar cayera en promedio
3%, a pesar de la desvalorizacién de la
moneda local. Por su parte, la media
del tipo de cambio real multilateral en
igual perfodo fue 1,6% superior a la
media de iguales meses de 2005. Ello
fue consecuencia de que la pérdida de
competitividad con algunos merca-
dos, como el de Estados Unidos, se vio
mds que compensada por la ganancia
con otros, como el de Brasil.

Elsaldo de la balanza comercial
de los dos primeros meses de 2006
continud siendo superavitario y cerré
con un resultado de 1.543 millones
de délares, levemente inferior al
registrado en igual periodo de 2005.
Ello se debié a que las importaciones
crecieron 23,4%, mientras que las
exportaciones lo hicieron 15,2%.

El crecimiento de las exporta-
ciones medidas en délares obedecié
fundamentalmente al crecimiento
de los precios (10%), ya que los

volimenes lo hicieron menos (4%).

A diferencia de lo ocurrido en 2005,
en estos dos primeros meses de 2006
las exportaciones que mds crecieron
fueron las de combustibles y energfa
(25%), pura y exclusivamente por
el incremento de los precios, ya que
los voltimenes cayeron. En segundo
lugar se ubicaron las exportaciones
de manufacturas de origen agro-
pecuario (23%), en mayor medida
por el incremento de los voltimenes.
Entre ellas destacan las exporta-
ciones de residuos y desperdicios
de la industria alimenticia por el
incremento de las ventas de harina y
«pellers» de la extraccién de aceite de
soja. Por su parte, las de productos
primarios crecieron 9%, sélo por el
incremento de los precios, ya que los
volimenes cayeron, mientras que
en ultimo lugar se ubicaron las de
manufacturas de origen industrial
(5%), que habfan sido la que mds se
habian expandido en 2005.

El crecimiento de las importa-
ciones medidas en délares se debié
casi exclusivamente al incremento de
los volimenes importados, ya que
los precios apenas crecieron 3%. Si
bien crecieron las importaciones de
todos los rubros, cabe sefialar que
las de bienes de capital contintian
haciéndolo a buen ritmo (30%), asf
como las de piezas y accesorios para
bienes de capital (26%).

Las reservas internacionales
acumuladas por el BCRA, que ha-
bian crecido notablemente en 2005
y superaron levemente los 28.000
millones de délares al culminar
diciembre, descendieron en enero
luego del pago adelantado de la
deuda con el FMI, pero volvieron a
crecer en febrero y marzo. El saldo
al finalizar marzo fue de 21.548 mi-

llones de délares, aproximadamente
6.500 millones de ddlares menos
que en diciembre, mientras el pago
al FMI fue de aproximadamente
9.500 millones.

Con relacién a las finanzas
publicas, la recaudacién tributaria
continué creciendo en los tres pri-
meros meses del afio con respecto
a igual periodo de 2005 (26,3%
y 12,6% en términos nominales y
reales respectivamente). En conse-
cuencia, el superdvit primario de la
Nacién en los dos primeros meses
del afio crecid respecto a iguales
meses de 2005, y en los tltimos doce
meses culminados en febrero se ubi-
c6 en 3,7% del PIB. Por su parte, el
resultado luego del pago de intereses
continué siendo superavitario en
igual periodo, pero cayé levemente
respecto al registrado en 2005, dado
que se incrementd el monto pagado
en concepto de intereses.

Por dltimo, en lo que respecta al
sistema financiero, el crédito con-
tinu6 creciendo en los dos primeros
meses de 2005. Efectivamente, el
stock de créditos al sector privado
no financiero a fines de febrero fue
5,7% superior al registrado a fines
de 2005 y 41% superior al del mis-
mo mes del afio precedente. Por su
parte, dado el notorio crecimiento
de los préstamos, que redundé en
un incremento de los medios de
pago, el BCRA resolvié que a partir
de 2006 serd el agregado monetario
M2 (circulante en poder del publico
mds depdsitos en cuenta corriente
y caja de ahorros) en lugar de la
base monetaria, el que se tomard en
cuenta para evaluar el cumplimiento
del programa monetario, como se lo
habia hecho hasta 2005.
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2.2 La economia brasilena

A comienzos de 2006 se agravé la
crisis politica en Brasil, que culminé
a fines de marzo con la renuncia
del ministro de Hacienda Antonio
Palocci, considerado el arquitecto de
la politica econémica que dio una
relativa estabilidad macroeconémi-
ca a Brasil durante el gobierno de
Lula. Muchos auguraban un caos
econémico-financiero si la figura de
Palocci dejaba de estar a la cabeza
de dicho ministerio. Sin embargo,
su sustitucién por Guido Mantega,
ex director del Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social
(BNDES) de Brasil, no produjo
trastornos econémicos, dado que el
flamante ministro afirmé que con-
tinuarfa la misma linea de politica
econdémica de su antecesor. El valor
del ddlar creci6 levemente en esos
dias pero inmediatamente continué
su senda descendente, mientras que
el riesgo-pais apenas cambié (Gré-
fico II1.11). No obstante, dado que
2006 es un afo electoral, se espera
una dura confrontacién politica en
lo que resta del afio y se presume que
los partidos de la oposicién intenta-
rdn centrar la discusién politica de
sus campanas electorales en el tema
de la corrupcidn.

La informacién disponible sobre
la industria elaborada por el IBGE
indica que la produccién industrial
aumenté 4,2% en el primer bimestre
de 2006 respecto al mismo perfodo de
2005, pero tuvo una variacién men-
sual negativa en la serie desestaciona-
lizada en enero (-1,3%) y una positiva
en febrero (1,2%). En la variacién
interanual influyé el crecimiento

de la industria de transformacién

GRAFICO I11.11 - BRASIL: RIESGO-PAIS Y TIPO DE CAMBIO
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(3,7%), debido fundamentalmente al
incremento de la produccién de md-
quinas y equipamiento de escritorios
(65,8%, sobre todo computadoras) y
de la produccién de materiales elec-
trénicos y equipos de comunicacién
como televisores y teléfonos celulares
(20,2%). Por su parte, la industria ex-
tractiva mineral continué creciendo
a muy buen ritmo (13,3%).

Con relacién al mercado de tra-
bajo, la tasa de desempleo, que cerré
el afio 2005 en 8,3%, volvié a subir
en enero (9,2%) y febrero (10,1%),
como es habitual en los primeros
meses del afio. No obstante, la tasa
media de desempleo del primer bi-
mestre de 2006 fue 0,75 p.p. inferior
ala media en igual periodo de 2005.
Ello se debié a un incremento de
0,35 p.p. de la tasa de ocupacién,
mientras que la de actividad se
mantuvo pricticamente estable.
Por su parte, el ingreso medio real
habitualmente recibido por los tra-
bajadores en su ocupacién principal
crecié 2,4% en el primer bimestre
del ano respecto a igual periodo del
afio precedente. Ademds, el gobier-
no brasilefio decreté un aumento del

salario minimo de 300 a 350 reales
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(164 délares),” incremento que rige
desde el 1° de abril.

La inflacién minorista, medida
a partir de la evolucién del IPCA,
fue de 1,4% en el acumulado de los
tres primeros meses del afio 2006 y
de 5,3% en el afio mévil terminado
en marzo. Dicha evolucién estuvo
acorde con el cumplimiento de la
meta del BCB (4,5% para el afio
2000) y por ello en las dos reuniones
del COPOM realizadas en lo que
va del afio, se resolvié continuar
con la politica de flexibilizacién de
la politica monetaria reduciendo la
tasa de interés Se/ic.” En la reunién
de marzo se la redujo a 16,5%. Por
su parte, los precios mayoristas con-
tinuaron su trayectoria descendente
acompanando la evolucién del tipo
de cambio. La inflacién mayorista,
medida a través del indice IPA-DI,
acumulada en los tres primeros me-
ses fue de —0,1%, y de —2,7% en los

ultimos doce meses.

28. El cdlculo del salario minimo en délares se
realizé tomando en cuenta la cotizacién prome-
dio de los primeros dfas de abril de 2006 (tipo
de cambio comercial comprador).

29. A partir del afio 2006 las reuniones del
COPOM dejaron de ser mensuales.
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La moneda brasilefia continué
aprecidndose frente al délar en los
primeros meses del afo. La cotiza-
cién media del d6lar en los primeros
dfas de abril fue 6,5% inferior ala de
diciembre pasado y 17,1% inferior a
la de abril de 2005. La apreciacién
del real no fue mayor debido a que
el BCB realizé numerosas interven-
ciones en el mercado de cambios con
el objetivo de aumentar sus reservas
internacionales. Efectivamente, el
stock de las reservas internacionales
en poder del BCB, que a fines de
marzo ascendié a 59.824 millones
de ddlares, super$ en aproximada-
mente 6.000 millones de délares el
registrado a fines de 2005.

La evolucién del valor de la
moneda doméstica fue el factor
que mds influy$ en la caida de la
competitividad de la economia
brasilena. El tipo de cambio real
con respecto al délar cayé en pro-
medio 19% en el primer bimestre
del afio 2006 con respecto a igual
periodo de 2005, lo que implicé
una pérdida de competitividad
de las exportaciones brasilefias
con Estados Unidos, su principal
socio comercial. Sin embargo, las
exportaciones brasilefias a ese pais
crecieron 5% en el primer trimes-
tre del afo respecto a las de igual
periodo del afio precedente. Por su
parte, la media del tipo de cambio
real que elabora IPEA* y que tiene
en cuenta a los 16 principales so-
cios comerciales de Brasil también
se redujo significativamente en el
mismo perfodo (16,8%), debido a

la inflacién en délares.

30. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

(IPEA)

Evidentemente, el contexto in-
ternacional favorable que enfrenté
la economia brasilefa en el primer
trimestre del afio: expansién de
la demanda mundial y precios de
las commodities en expansidn, es-
timuldé su desempefo exportador
neutralizando su pérdida de com-
petitividad en términos de precios
relativos. El saldo de la balanza
comercial acumulé hasta marzo
un superdvit de 9.346 millones de
délares y superé en 1.041 millones
de délares el ya elevado nivel re-
gistrado en igual periodo de 2005.
Ello se debié al crecimiento de las
exportaciones (20,2%), a pesar
de que las importaciones también
crecieron de forma significativa
(24,1%). El incremento de las
exportaciones medidas en délares
en el primer trimestre del afio se
debié a que las tres categorias de
productos exportados presentaron
cifras récord. Las de productos
bdsicos crecieron 30,9%, las de
manufacturados 12,8% vy las de
semimanufacturados se incremen-
taron 3,2%. Por su parte, aumen-
taron las importaciones medidas en
délares de todos los rubros: bienes
de consumo (30%), combustibles
y lubricantes (27,9%), bienes de
capital (26,8%) y materias primas
y bienes intermedios (13,3%).

En lo que tiene que ver con la
deuda publica, el ratio deuda li-
quida del sector publico sobre PIB
se mantuvo prdcticamente estable
en los dos primeros meses de 2006
(51,7%) respecto a la registrada en
diciembre de 2005 (51,6%). Por
otro lado, el gobierno brasilefio
busca una reestructuracién de su

deuda. En ese sentido, a mediados

de febrero anuncié el comienzo de
una etapa de recompra de titulos de
corto y mediano plazo, entre los que
se encuentran los bonos Brady que
Brasil habia emitido en la década
de los 90. A fines de marzo ya habia
rescatado 4.200 millones de ddlares.
Ello fue evaluado positivamente por
las empresas calificadoras de riesgo.
En este marco, Standard & Poor’s
elevé la nota de la deuda publica
brasilena de BB- a BB,*' y se espera
que alcance la categoria de «invest-
ment grade» en 2007.

2.3 Anadlisis de los efectos de
la situacion regional en
Uruguay

Si se analiza el tipo de cambio real
de Uruguay calculado a partir de los
precios minoristas,* se observa que
la competitividad de la produccién
uruguaya con la regién en su con-
junto crecié en promedio 7,9% en el
primer bimestre del afio con respecto
a igual perfodo del afio precedente.
Dicha evolucién se debié a la ga-
nancia de competitividad con Brasil
(15,8%) que mds que compensé la
pérdida registrada con Argentina
(3,3%). Si se tienen en cuenta los

precios mayoristas, la ganancia global

31. Las obligaciones que reciben calificaciones
‘BB’, ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’y ‘C’ se consideran como
obligaciones que presentan caracteristicas especu-
lativas significativas. ‘BB’ indica el grado especula-
tivo mds bajo, mientras que ‘C’ representa el mds
alto. Aunque probablemente otras obligaciones
presenten algunas caracteristicas de calidad y
proteccion, éstas pueden ser reemplazadas por
una fuerte incertidumbre econémica o fuerte
exposicién ante condiciones adversas. Estas cali-
ficaciones pueden ser alteradas adiciondndoseles
un signo de mds (+) o de menos (-), para sefialar
posiciones relativas de fortaleza o debilidad dentro
de las principales categorfas de riesgo.

32. El tipo de cambio real regional compara los
precios en délares de Uruguay con los de la region.
Se consideran los precios minoristas y el tipo de
cambio libre o paralelo cuando éste existe.
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fue de 5,5%, pero en este caso, se
mantuvo una relativa estabilidad con
Argentina mientras se registré una
ganancia con Brasil (9,2%).

En lo que respecta a las exporta-
ciones de bienes a los paises del Mer-
cosur medidas en délares, crecieron
32,5% en enero de 2006 con respecto
a enero de 2005. Esto se debié a un
significativo incremento de las expor-
taciones a Brasil (42,3%), mientras
que las que tuvieron como destino a
Argentina crecieron menos (12,9%).
Por su parte, segtin las solicitudes de

exportacién, las ventas a los paises

vecinos habrfan crecido en los dos
primeros meses del afio con respecto
a los mismos meses del afio 2005
(16,3% las destinadas a Argentina y
15,9% las que fueron a Brasil).

Por dltimo, cayé el ndmero
total de turistas provenientes de la
region que ingresaron a Uruguay
(11,4%) en los meses de enero-fe-
brero de 2006 con respecto a igual
periodo de 2005. Ello se debié a la
disminucién del ingreso de turistas
argentinos (14,2%), que dado su
significativo peso relativo en el

total no fue compensada por el

incremento del ingreso de turistas
brasilefos (17,5%).

Cabe sefialar que la libre circula-
cién de bienes y personas entre Ar-
gentina y Uruguay se vio entorpecida
en los primeros meses del afio por los
cortes de ruta ala altura de los puentes
que unen a ambos paises® por parte
de grupos ambientalistas en protesta
por la construccién de las plantas
de celulosa en territorio uruguayo a
orillas del rio Uruguay. Por ello, las
actividades de exportacién, importa-
cién y turismo se vieron afectadas por

estos incidentes.

33. Los cortes de rutas se realizaron a la altura de
los puentes que unen a las ciudades de Fray Ben-
tos-Gualeguaycht y las de Paysandd-Coldn.
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La transicidn entre el saliente y el nuevo gobierno se desarrollé sin contratiempos. Rdpidamente se pactaron nuevos
acuerdos con los organismos multilaterales de crédito. En junio se aprobd el acuerdo stand-by a 36 meses con el FMI.
En él, el gobierno se comprometid a mantener una fuerte disciplina fiscal y llegar a 2007 con un superdvit primario
de 4% del PIB, llevar la inversion al final del periodo a 20% del PIB, reducir el peso de la deuda piiblica a 60% del
PIB y bajar la inflacién (hasta 3,5% en 2008). Asimismo, y en coberencia con estos compromisos, el Poder Ejecutivo
Jformulé su Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2005-2009, que fue aprobado en diciembre.

Para 2005 el gobierno proyectd un crecimiento econdmico de 5,5 %, un superdvit primario de 3,5% del PIB, un déficit
global de 1,6% y una inflacion de entre 5,5% y 7,5%. En materia fiscal, en 2005 se redujo efectivamente el déficit
pitblico globaly se cumplieron holgadamente las metas. Para enfrentar el abultado endeudamiento piiblico, se colocaron
en 2005 titulos de deuda piiblica en el mercado internacional por 1.062 millones de délares.

La politica monetaria continud centrada en el establecimiento de metas inflacionarias a doce meses, con la base
monetaria como meta operativa y bajo un régimen de tipo de cambio flexible intervenido. El BCU llevé adelante una
politica expansiva, si bien la misma estuvo relativamente rezagada y se mostrd insuficiente para inducir la tasa de
inflacion dentro de los mdrgenes de variacion previstos (4,9%). Por otra parte, en diciembre se modificd la estrategia
de comunicacion de las metas de base monetaria por el establecimiento de proyecciones sobre la evolucion de M1.
El gobierno acordé con el FMI llevar adelante un ambicioso programa de reformas estructurales, que plantea
importantes cambios institucionales en el pais. En 2005 se reformd la DGI, se diseqid la reforma tributaria, se envié
al Parlamento los proyectos de ley sobre defensa de la competencia, reforma de la Caja Policial y del BCU y se cred
la oficina de gestion de la deuda piiblica.

En el dmbito financiero, el gobierno optd por una solucion administrativa y no legal al problema del endeudamiento
interno. En materia laboral, luego de culminada exitosamente la primera ronda de los Consejos de Salarios, la atencién
estuvo centrada en el tema de las libertades sindicales. En politica social, se superd ampliamente la cobertura prevista
del Ingreso Ciudadano, abarcindose 77.000 hogares.

Para 2006 el gobierno proyecta un crecimiento del PIB de 4,6%, un superdvit primario de 3,7% del PIB, un déficit
global de 1,1% y una inflacion de entre 4,5% y 6,5%. En lo que va del asio no ha habido cambios importantes en
materia fiscal, aunque st respecto al financiamiento piiblico, con dos nuevas colocaciones de bonos por 1.000 millones
de délares, que cubren holgadamente las necesidades financieras del afio y que permitieron adelantarle al FMI los pagos
correspondientes a 2006 y realizar otras importantes cancelaciones anticipadas al BID y al Banco Mundial. En politica
monetaria, destaca la consolidacion de la intensa intervencion del BCU en el mercado cambiario iniciada a finales
de 2005. Finalmente, 2006 serd un afio de trascendentes reformas estructurales. En sus tres primeros meses se envié
al Parlamento el proyecto de ley de reforma tributaria y se establecié el plan de reestructura integral del BHU.
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1. La politica econémica
en 2005

1.1 Metas y proyecciones
macroecondmicas oficiales

La transicién entre el gobierno sa-
liente y el que comenzé su gestién
el 1° de marzo se desarrollé sin
contratiempos. En ese marco, el 9
de febrero de 2005 las autoridades
del Banco Central del Uruguay
(BCU) dieron a conocer la carta de
Intencién (CI) y el Memordndum
de entendimiento correspondiente
a la séptima y tdltima revisién del
acuerdo stand-by con el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) que
vencié el 31 de marzo de 2005.' En
la misma se describe la situacién de
la economia uruguaya a la luz de
los compromisos asumidos con el
organismo y se hace hincapié en la
transicién hacia el nuevo gobierno,
que tras su asuncién comenzé los
contactos formales para llegar rdpi-
damente a un nuevo acuerdo.

La politica econémica de la
actual administracién se organizé en
torno al programa econémico que
sirvié de base para la redaccién de
la CI presentada ante el FMI para
alcanzar un acuerdo de derecho de
giro (stand-by) a 36 meses, aprobado
finalmente por dicha institucién el 8
de junio de 2005. El acuerdo implica
una asistencia del FMI de 766,3 mi-
llones de Derechos Especiales de Giro
(DEG)? (aproximadamente 1.124

1. Dicho acuerdo fue originalmente firmado en
marzo de 2002 y posteriormente ampliado en
varias ocasiones.

2. El DEG es la unidad de cuenta que utiliza el
FMI en sus operaciones de préstamo. Esta unidad
esta constituida por una canasta de monedas, cuya
cotizacién varfa diariamente de acuerdo con la
evolucién de las cotizaciones de las mismas.

millones de délares)? en el trans-
curso de sus tres afios de duracién.
Asimismo, se renovaron 60% de los
vencimientos del periodo, al tiempo
que los desembolsos previstos por el
organismo se concentran en los dos
primeros afios del acuerdo, que son
los que presentan los mayores reque-
rimientos de fondos para el pais.

La CI aprobada en junio es-
tablecié los objetivos, las proyec-
ciones macroeconémicas y los
principales lineamientos de la
politica oficial de 2005. En ella
el nuevo gobierno expresaba estar
«implementando una estrategia de
desarrollo global», comprometido
con la estabilidad macroeconémica
y dispuesto a llevar adelante «una
agenda global de reformas estructu-
rales para promover un crecimiento
sustentable elevado y para reducir
drésticamente la pobrezan.

En la CI el gobierno se com-
prometié a mantener una fuerte
disciplina fiscal, aumentando el
superdvit primario hasta 4% del PIB
en 2007, y a lograr una sostenida
reduccién de la inflacién hasta llegar
a3,5% en 2008. Asimismo, proyec-
taba alcanzar en el transcurso de su
periodo de gobierno un incremento
de la inversién de 13% a 20% del
PIB, reducir sensiblemente el peso
de la deuda publica desde su nivel
cercano al 90% cuando se redactd
la CI a 60% del PIB y aumentar en
300 millones de délares las reservas

internacionales brutas del BCU .4

3. Dicha cifra equivale a 250% de la cuota de
Uruguay en dicho organismo: 306,5 millones

de DEG.

4. Ademds, se asumié un amplio rango de refor-
mas estructurales que serdn descritas en el tercer
apartado de este capitulo.

Para 2005 el gobierno proyecté
un crecimiento econémico de 5,5%,
un superdvit primario -excluido el
pago de intereses de deuda- de 3,5%
del PIB y un déficit global de 1,6%
del PIB, mientras que en materia
monetaria f1j6 el rango de variacién
de la meta de inflacién para el afio
entre 5,5% y 7,5%.

En materia fiscal, el gobierno es-
tablecié que para lograr los objetivos
de déficit propuestos, se requerfa
elaborar un plan quinquenal de
gastos con metas de déficit e ingresos
explicitas y acordes con el programa
fiscal. El creciente superdvit prima-
rio serfa resultado del mejoramiento
de la administracién tributaria,
la reforma impositiva, el ajuste
oportuno de las tarifas puablicas y
el estricto control del gasto discre-
cional del gobierno. Finalmente, se
establecfa cierto margen para realizar
importantes y necesarias inversiones
publicas en infraestructura.

Enlo que atafie al financiamien-
to del sector publico, el gobierno
prevefa en la CI que serfa necesario
mantener, en el lapso que dura el
acuerdo, una disciplina fiscal sosteni-
da, un mayor acceso a los mercados
financieros y el apoyo de las institu-
ciones financieras internacionales.
En este dltimo sentido, el gobierno
acordd planes de trabajo con el Banco
Mundial (BM) y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID) que con-
templan una significativa asistencia
financiera en el quinquenio, de hasta
800 millones de délares en el caso del
primero y de 1.200 millones como
«piso» en el caso del BID.

5. Estos montos excederfan las amortizaciones de
capital previstas para todo el perfodo con dichos
organismos, al tiempo que sus desembolsos -al igual
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La politica monetaria seguirfa
estableciendo metas inflacionarias
(fijadas con doce meses de antela-
cién) y centrdndose en el objetivo
de base monetaria (objetivo ope-
racional), de modo de influir en el
agregado monetario M1 (objetivo
intermedio) y, en dltimo término,
sobre la evolucién del nivel de pre-
cios (objetivo final). Todo ello en un
marco de régimen de tipo de cambio
flexible intervenido bdsicamente
para evitar su excesiva volatilidad.
Asimismo, en la CI se establece el
objetivo de pasar a un sistema de me-
tas de inflacién (inflation targeting)
cuando «estén dadas las condiciones
requeridas para el mismo».°®

Finalmente, en la CI se estable-
ce que el programa se revisard cada
trimestre en el primer afo para
evaluar la gestién global y el cum-
plimiento de las metas pactadas.
En este sentido, la primera revisién
técnica llevada a cabo por el FMI,
concluyé que el desenvolvimiento
de la economia estaba en linea con
lo proyectado e incluso observé un
mejor desempefo que el esperado
en varios indicadores. Sin embargo,
alertaba sobre el mantenimiento

de ciertas vulnerabilidades ante

que en el caso del acuerdo con el FMI- se concen-
tran en los primeros afios del quinquenio.

6. El régimen de «inflation targeting» consiste
en un arreglo de politica macroecondémica en el
que el Banco Central se compromete a alcanzar
una meta de inflacién, manejando todos los
instrumentos monetarios discrecionalmente a fin
de alcanzar dicho objetivo. En general se senala
que la aplicacidn exitosa de estos regimenes exige
numerosas condiciones, relacionadas bdsica-
mente con: la independencia y alta credibilidad
del Banco Central y de su politica monetaria,
conocimiento de sus mecanismos de transmisién
y existencia de instrumentos efectivos, trans-
parencia en el manejo de la informacién y un
mecanismo de rendicién de cuentas, y solidez y
adecuada regulacién del sistema financiero.

un posible deterioro de la positiva
coyuntura internacional y el clima
general de negocios e inversién.
Con la aprobacién de la primera
revisién por parte del directorio
ejecutivo del FMI el 28 de setiem-
bre, se liberd la segunda partida
prevista de 30,7 millones de DEG
(44,4 millones de délares),” mien-
tras que los grandes lineamientos
de la politica econémica y sus
principales metas para el afio no
sufrieron cambios significativos.
Finalmente, también fue muy fa-
vorable la evaluacién respecto de
la segunda revisién del programa,
cuya aprobacién definitiva se con-
cret6 el 18 de enero de 2006.

1.2 Proyecto de Ley de
Presupuesto Nacional
2005-2009

Con el objetivo de respetar los com-
promisos asumidos con el FMI y
sobre la base de un conjunto de
proyecciones sobre la evolucién de las
principales variables macroeconémi-
cas a mediano plazo (Cuadro IV.1), el
Poder Ejecutivo (PE) envié el 31 de
agosto al Parlamento su Proyecto de
Ley de Presupuesto Nacional para
el quinquenio 2005-2009. Tras la
discusién legislativa, que no introdujo
modificaciones de importancia,® el
mismo fue finalmente aprobado el
19 de diciembre de 2005.

Segtin se indicaba en la expo-

sicién de motivos del proyecto de

7. La primera cuota de la asistencia del Fondo
por igual monto fue liberada cuando se aprobé
el acuerdo.

8. Por primera vez en 20 afios el gobierno no hizo
uso de la potestad de enviar al Parlamento un
mensaje complementario para realizar modifica-
ciones (por lo general al alza) al gasto establecido
en el proyecto presupuestal original.

Presupuesto, éste propone «fundar
una nueva cultura de asignacién
y administracién de los recursos
publicos». Cuatro criterios guiaron
la formulacién del presupuesto: la
«responsabilidad fiscal», con resul-
tados fiscales ya acordados con los
organismos multilaterales, los «com-
promisos de gestién», tendientes a
la mejora generalizada de la gestién
publica, el «premio al ahorro», para
promover un mejor gasto,’ y la
«transparencia» de la generacién y
utilizacién de los recursos publicos.
Las prioridades se definen con dos
criterios. Segun la naturaleza de
las actividades, las prioritarias son:
atencién de la emergencia social,
salud, educacién, seguridad publica
e infraestructura. Segtin la compo-
sicién del gasto por rubros, las prio-
ridades consisten en la recuperacién
de los salarios y las pasividades (en
particular los/as mds sumergidos/as),
y la mejora de los deteriorados niveles
de inversién publica.

En lo que respecta al contexto
macroeconémico proyectado para
el corto y mediano plazo (Cuadro
IV.1), en lineas muy generales se es-
pera un «buen ritmo de crecimiento»
(si bien se proyecta una desacelera-
cién del mismo), mientras que en lo
que atafie a las variables nominales,
luego de la fuerte apreciacién de la
moneda nacional y la alta inflacién
en délares de 2005, se prevé una
ligera apreciacién de la misma en
términos reales durante el resto del

periodo. En 2009 se espera una

9. La iniciativa permite que en el ejercicio
siguiente se pueda disponer de hasta 100% de
los ahorros en la ejecucién del presupuesto en
cada dependencia para dedicarlos a la inversién,
la capacitacién o la cancelacién de deuda con
proveedores.
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CUADRO IV.1 PROYECCIONES PARA LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
(en millones de pesos y en %)

2005 2006 2007 2008 2009
Cuentas Nacionales (1)
PIB 5,5 4,0 3,5 3,0 3,0
Importaciones de bienes y servicios 16,2 11,0 6,5 5,2 5,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 25,1 14,8 10,8 7,3 6,3
Gasto de Consumo Final 6,5 4,1 3,6 3,0 3,0
Exportaciones de bienes y servicios 12,5 9,5 5,0 4,5 4.5
PIB (Millones de pesos) 416.072 459.750 499.152 536.808 575.028
Sector Externo (2)
Exportaciones de bienes (FOB) 15,8 12,5 8,0 5,8 5,6
Importaciones de bienes (CIF) s/petréleo 22,7 13,4 8,0 5,8 5,6
Precios y salarios (3)
IPC 4,9 6,3 4,9 4,4 4,0
Tipo de Cambio -13,2 1,4 1,3 1,7 1,5
IMS 9,4 10,8 8,4 7,8 7,0
-publico 10,2 9,4 8,3 7,7 6,8
-privado 9,0 11,4 8,4 7,8 7,1
Mercado de trabajo
Ocupacion (4) 3,0 2,0 1,5 1,0 1,0

(1) Variacién en porcentajes del volumen fisico.

(2) Variacién en porcentajes de las variables en délares.

(3) Variacion promedio anual, en porcentajes.

(4) Variacién en porcentajes de personas ocupadas.

FUENTE: MEF.

inflacién en délares de 2,5%. Final-
mente, se proyecta una «importante»
recuperacién de los salarios.

La estrategia fiscal del gobierno
prevé que el resultado primario se
elevard de 3,5% del PIB en 2005 a
4% en 2007 y que ese porcentaje se
mantendrd hasta el final del periodo,
mientras que el resultado global serfa
una caida del déficit de 2% en 2004
2 0,4% en 2009 (Cuadro IV.2). La
disminucién del endeudamiento
publico permitirfa reducir la carga
de los intereses, que pasarfan de
representar 5,9% del PIB en 2004 a
4,4% al final del perfodo.! De esta

10. Se entiende que dicho efecto permitirfa
contrarrestar la tendencia al alza de este rubro
por los aumentos previstos de la tasa de interés
internacional y los costos asociados a la desdola-
rizacién de la deuda publica. Sin embargo, debe
considerarse que aquf también influye significa-
tivamente el incremento adicional del PIB como
consecuencia de la inflacién en délares.

manera, se conseguirfa paulatina-
mente el equilibrio de las cuentas
publicas, lo que implicarfa un gran
esfuerzo para respetar el criterio de
«responsabilidad fiscal». Finalmente,
se plantea que el respeto de ese cri-
terio queda de manifiesto en la regla
fiscal que limita las posibilidades
de incrementar el gasto primario
corriente del Gobierno Central a
3% anual en términos reales como

" al tiempo que se prevé

mdximo,
aplicar medidas correctivas en caso
de desvios.

Se afirma que los resultados
fiscales positivos, la reduccién del
endeudamiento y el aumento pro-
yectado de 30% del gasto publico

discrecional en términos reales «no

11. Excluidas las inversiones, los intereses de la
deuda y la educacién.

serdn el resultado de un ajuste fis-
cal», sino de un importante aumento
de la recaudacién de la Direccién
General Impositiva (DGI), que
pasarfa de 17,1% del PIB en 2005
a 18,9% en 2009, y de la estabili-
zacién de los aportes a la seguridad
social en algo mds de 9% del PIB.
Ambos serdn resultado, principal-
mente, de una lucha frontal contra
la evasién y una mayor eficiencia de
las entidades recaudadoras, y no la
consecuencia de un aumento de la
carga impositiva.'?

Finalmente, interesa analizar la

evolucién del gasto piiblico total.

12. Junto a esta mejorfa de la recaudacién, el
)

gobierno espera lograr las reformas de las cajas
paraestatales y obtener mejores resultados como
consecuencia de la reforma realizada en 1996.
Empero, debe tenerse en cuenta aqui el impacto
del aumento previsto del Indice Medio de Salarios
por el cual se ajustan numerosas pasividades.
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CUADRO IV.2 RESULTADO GLOBAL DEL SECTOR PUBLICO (en % del PIB)
Variacion
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009

Resultado Primario 3,9 3,5 3,7 4,0 4,0 4,0 0,5
Gobierno Central 2,5 2,3 2,6 2,9 2,8 2,5 0,1
Empresas Publicas 1,7 1,3 1,3 1,2 1,4 1,7 0,4
BCU -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Intendencias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses 5,9 4,8 4,9 4,7 4,5 4,4 -0,4
Resultado Global -2,0 -1,3 -1,2 -0,7 -0,5 -0,4 -1,5
FUENTE: MEF.

Si bien el gasto «relativamente»
discrecional tendrfa un aumento
real de 30% en el quinquenio, el
otro componente del gasto, que es
el mayor (54% del total)," lo harfa
6%, lo que determinarfa un aumen-
to medio de 17%, que, segin el
gobierno, es totalmente compatible
con el crecimiento esperado del PIB
en igual periodo (20%).

El aumento real de 30% al final
del quinquenio respecto a 2004 del
gasto total de la Administracién Cen-
tral y de los organismos del articulo
220 y el Poder Legislativo se explica
por un incremento de 46% de las in-
versiones (que pasardn de representar
1,5% del PIB en 2005 a 2% en 2009),
un aumento de 20% de los gastos de
funcionamiento (con numerosos inci-
sos que no verdn afectado este rubro,
mientras que los mayores incrementos
tendrdn lugar en los considerados

prioritarios),' y por un crecimiento

13. Compuesto por las transferencias a la se-
guridad social, los intereses de la deuda y las
transferencias a las intendencias.

14. Los incisos que presentan aumentos en el
rubro gastos de funcionamiento son los siguien-
tes: Ministerio del Interior (39%), Poder Judicial
(39%), ANEP y UDELAR (39%), INAU (32%),
y los ministerios de Salud Publica (19%), de
Economia (8%) y de Trabajo (1%), En todos los
demds casos no existe aumento de este rubro, e
incluso en el caso del Ministerio de Vivienda el
mismo se reduce en 25%.

de 28% de las remuneraciones. Si
se analizan los gastos por incisos, el
aumento se explica principalmente
por la alta participacién de los créditos
asignados a los organismos educativos
(ANEP Y UDELAR)" y a los mi-
nisterios de Salud Publica, Interior
y Transporte y Obras Publicas en el
aumento total (Cuadro IV.3).16

1.3 Reformas estructurales y
otras metas cualitativas

El gobierno se ha propuesto (y en
muchos casos comprometido con el

FMI) realizar numerosas «reformas

15. Como es sabido, este fue y es uno de los
aspectos mds sensibles del Presupuesto dado el
compromiso asumido por el actual gobierno de
llevar a 4,5% del PIB el presupuesto educativo.
Si bien este porcentaje no es alcanzado, los
aumentos de recursos en términos absolutos
son significativamente superiores al promedio,
al tiempo que se expresa la meta de llegar a
aquel porcentaje en el futuro y se establecen
aumentos en las partidas para estos incisos en
igual proporcién al incremento por encima de
lo esperado de los ingresos del Gobierno Central
(GCO), al tiempo que se indica que a partir de la
Rendicién de Cuentas correspondiente a 2005
se incluird anualmente una partida de al menos
20 millones de délares para financiar proyectos
de inversién ejecutados por la ANEP y la Uni-
versidad, el aumento de dichas partidas también
esta atado a la evolucién de los ingresos del GCy
a la evaluacién del desempefio de los proyectos.

16. En relacién a los 19 Gobiernos Departa-
mentales, estos recibirdn un «piso» aproximado
de 135 millones de délares (3,33% del total de
recursos del presupuesto nacional). Cabe resaltar
que parte del incremento de las partidas estd
supeditado a la suscripcién y cumplimiento de
«compromisos de gestidn».

amplias y sustantivas», que junto
a algunas politicas sectoriales —por
ejemplo en materia laboral y social-,
plantean importantes cambios
institucionales en el pafs, convir-
tiéndose en verdaderos «pilares» del
programa econémico general que
pretende llevar adelante. En 2005 se
implementaron algunas de ellas y se

realizaron avances en otras:

1.3.1 Reforma de la DGI

Anunciada como la primera gran
reforma estructural, se comenzé a
implementar el 1° de julio a través
de un decreto que reglamenté la
Ley 17.706 aprobada en 2004. Su
principal objetivo fue aumentar la
eficiencia de la institucién, a partir
del combate a la elevada evasién e
informalismo. Sus principios rectores
fueron la «dedicacién exclusiva» de
sus funcionarios y la «incompati-
bilidad de funciones», evitdndose
asf la prictica «inadecuada» de ase-
soramiento privado en las mismas
dreas en las que se brinda servicios al
Estado. En contrapartida, se ofrecié
una importante mejora salarial, un
sistema de partidas adicionales por
desempefo -individuales y grupa-
les- y una mejora de las condiciones
de trabajo. En el marco de la politica

de «compromisos de gestién» del
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CUADRO IV.3 CREDITOS PRESUPUESTALES Y PARTICIPACION EN EL GASTO POR INCISO
(en millones de dolares de enero-05y en %)(1)
Participacion Variacion Variacion de la
en elincremento del gasto participacion en el
2004 2009 total (%) (%) gasto total (%)

Presidencia 27,3 43,2 3,1 58,0 0,3
Min. de Defensa Nacional 208,5 234,6 5,1 13,0 -1,6
Min. del Interior 187,5 239,3 10,1 28,0 -0,1
Min. de Economia y Finanzas 67,4 97,6 59 45,0 0,5
Min. de Relaciones Exteriores 52,8 58,0 1,0 10,0 -0,5
Min. de Ganaderia, Agricultura y Pesca 40,1 46,9 1,3 17,0 -0,3
Min. de Industria, Energia y Mineria 7,6 8,5 0,2 13,0 -0,1
Min. de Turismo y Deporte 15,3 16,8 0,3 10,0 -0,1
Min. de Trasporte y Obras Plblicas 101,7 141,8 7,8 39,0 -0,1
Min. de Educaciony Cultura 40,8 45,7 1,0 12,0 -0,3
Min. de Salud Publica 196,3 249,1 10,3 27,0 -0,2
Min. de Trabajo y Seguridad Social 29,8 32,6 0,5 9,0 -0,3
Min. Vivienda, Ord. Territ. y Medio Amb. 56,9 66,2 1,8 16,0 -0,6
Min. de Desarrollo Social (2) 4,1 8,9 0,9 n.c. 0,2
(I) Total Administracién Central 1036,1 1289,2 49,3 24,0 -3,2
Poder Judicial 48,0 62,4 2,8 30,0 0,0
Tribunal de Cuentas 5,2 6,0 0,1 15,0 0,0
Corte Electoral 10,7 12,3 0,3 15,0 -0,1
Tribunal de lo Contencioso Adm. 1,4 1,6 0,0 15,0 0,0
Adm. Nacional Educacién Publica 376,1 552,6 34,4 47,0 2,9
Universidad de la RepUblica 91,8 132,8 8,0 45,0 0,6
Instituto del Nifio y el Adolescente 57,7 76,7 3,7 33,0 0,1
(1) Total Art. 220 590,9 844.,4 49,4 42,0 3,6
(111) Total Poder Legislativo 511,0 57,9 1,3 13,0 -0,4
Total (1 + 11 + 11I) 1678,1 2191,5 100,0 30,0 0,0

(1) Losvalores del Proyecto de Ley de Presupuesto del Poder Ejecutivo figuran en pesos uruguayos al 1° de enero de 2005. Los mismos fueron
convertidos a délares con el tipo de cambio interbancario comprador (Fondo BCU).
(2) Incluye el programa Infancia y familia en base 2004.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del MEF.

gobierno, la DGI acordé con el
ministerio de Economfa y Finanzas
(MEF) volcar mds recursos adicio-
nales (desde 0,5% del PIB en 2006
hasta 1% en 2009)."”

La reforma también cumplié
otras dos metas cualitativas pacta-
das con el Fondo: se cred la divisién
de Grandes Contribuyentes, com-
promiso pactado en anteriores Cl y
no cumplido, y se firmé un conve-
nio interinstitucional para mejorar

las inspecciones entre el ministerio

17. Para ello se autorizé destinar hasta 25% de
la mejora real en su recaudacién a incrementar
sus rubros presupuestales.

de Trabajo y Seguridad Social, el
Banco de Previsién Social (BPS), la
DGIy el MEF, cumpliéndose con la
proyectada coordinacién de audito-
ras de impuestos entre las distintas

unidades recaudadoras.

1.3.2 Reforma Tributaria

Segun el equipo econdmico, es la
reforma mds importante que se
propone realizar el gobierno. En este
marco, el 7 de noviembre se dieron
a conocer los Lineamientos Bdsi-
cos para la Reforma Tributaria,
borrador para la discusién publica y

antecedente directo del proyecto de

ley enviado al Parlamento en marzo

de 2006 (ver Cap. IV, Anexo I).

1.3.3 Defensa de la
competencia

El Poder Ejecutivo remitié al Par-
lamento en julio un proyecto de
ley sobre defensa y promocién
de la competencia, bajo la pre-
misa de que la misma es uno de
los incentivos fundamentales en
las economias de mercado vy, sin
duda, con el dnimo de asegurar a
la inversién un marco propicio para
su desarrollo. Se entiende que los

mercados competitivos hacen caer
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los precios, estimulan la innovacién
y la eficiencia de las empresas y que
todo ello redunda en beneficios
para el consumidor. Con este pro-
yecto se intenta unificar y superar
las limitaciones que el gobierno
encuentra en la actual legislacién
en la materia, al tiempo que se
plantea la creacién de un Tribunal
de Defensa de la Competencia. El
mismo funcionarfa como érgano
desconcentrado en el dmbito del
MEF y sus cometidos serfan la
promocién de la competencia, el
asesoramiento técnico y el control
y represién de las actuaciones an-

ticompetitivas.

1.3.4 Reformas en el ambito de
las empresas publicas

Entre las «reformas orientadas al
crecimiento» en la CI firmada en
junio se menciona la de las em-
presas publicas. Los esfuerzos han
consistido en mejorar su gestion,
reducir las diferencias de aportes
tributarios,'® apostar a las socieda-
des publico-privadas y, finalmente,
ante las resistencias a transferirlas al
dmbito del derecho privado, se buscé
flexibilizar las normas publicas en
algunas dreas clave.

En este sentido se dieron dos
casos considerados de «avanzada»
en estos procesos. Por un lado,
durante el lanzamiento del Plan
de Inversién y Desarrollo de AFE
el 15 de noviembre se anuncié que
el ente se asociard con un inversor

privado para crear una nueva em-

18. El proyecto de reforma tributaria prevé
reducir los aportes patronales de las empresas
publicas no financieras y una vez implementado
el nuevo sistema, eliminar o reducir el Impuesto a

la Compra de Moneda Extranjera ICOME).

presa que operard el prometedor
negocio del transporte de carga, sin
que ello signifique en ningtin caso
la venta de acciones o del patrimo-
nio de la empresa estatal. Por otro
lado, segtin lo dispone la Ley de
Presupuesto, ANTEL ser4 el primer
ente publico en poner en prictica
una reforma de los mecanismos de
contratacién y compras previstos
en el derecho publico, pudiendo
autorizar en forma directa el ingre-
so de personal a término y realizar
compras sin previa licitacién en los
casos de servicios que se encuentren
«de hecho o de derecho» en régi-

men de competencia.

1.3.5 Reforma de las cajas
paraestatales

El 29 de noviembre se envié al
Parlamento el proyecto de ley de
reforma del Servicio de Retiros y
Pensiones Policiales. El mismo fue
elaborado por la OPP y sus princi-
pales objetivos son:

i) adecuar el sistema particular
de la Caja Policial al régimen
general de previsién social, res-
petando las especificidades de la

actividad policial,
ii) reducir su alto déficit fiscal,

iii) aumentar la transparencia e
institucionalizacién del sistema

en materia financiera y

iv) mejorar la inadecuada relacién

entre activos y pasivos.

Asimismo, comenzé a funcionar
la Comisién Sectorial de la Segu-
ridad Social, que asesorard al PE
en el disefio de las reformas de las
Cajas Militar y Bancaria, previstas
ambas para 2006.

1.3.6 Manejo de la deuda
publica

El gobierno pretende reestructurar

la deuda en cuatro sentidos:

i) bajar la proporcién de deuda

sobre producto,

ii) cambiar la composicién del en-
deudamiento hacia una mayor
participacién de deuda soberana
y menor peso de la deuda con-
dicionada por los organismos

internacionales de crédito,
iii) reducir su grado de dolarizacién y

iv) reestructurar los plazos, aumen-

tando su madurez media.

Con ese propésito el gobierno
envié el 24 de noviembre al Par-
lamento un proyecto de ley de
endeudamiento piblico, que fue
finalmente aprobado el 8 de enero
de 2006. La nueva ley deroga articu-
los de la Ley 17.296 que limitaban
el circulante de Bonos y Letras de
Tesorerfa, con el argumento de que
ello sélo representa una parte de
la deuda publica y deja afuera la
contraida con organismos interna-
cionales, sistema bancario y provee-
dores. De esta forma, no se limita
efectivamente el endeudamiento
publico y su manejo queda some-
tido a rigideces innecesarias."” Por
otra parte, los limites cuantitativos
pasan a establecerse sobre la base de
la deuda neta, cuando antes se de-
finfan en términos brutos sin tener
en cuenta la acumulacién de activos

financieros por parte del Estado.

19. Por ejemplo, contraer una deuda soberana
mayor y al mismo tiempo poder colocarla en
los momentos en los que el mercado finan-
ciero internacional presenta un contexto mds
favorable.
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Finalmente, para llevar a cabo
esta estrategia en materia de deuda
y profesionalizar su tratamiento, el
gobierno acordé con el FMI crear
una Oficina de Administracién
de la Deuda Piblica en el dmbito
del MEE cuyo establecimiento fue
decretada el 26 de diciembre.

1.3.7 Reforma del Banco Central

El gobierno remiti6 al Parlamento

el 28 de diciembre el proyecto de
ley de reforma del BCU, con el que
se pretende superar carencias que
quedaron en evidencia durante la
crisis financiera de 2002 mediante
tres lineas bdsicas de reformas:?

1. Mejora de su autonomia. In-
cluye tres cambios, el primero
apunta a mejorar y definir cla-
ramente sus finalidades: man-
tener la estabilidad de precios y
regular y supervisar los sistemas
financieros y de pagos; convir-
tiendo el manejo de las reservas
en un aspecto puramente ins-
trumental. El segundo pretende
separar la eleccién del directorio
de los perfodos electorales. El
nimero de directores pasard
de tres a cinco y se ampliard su
mandato a ocho afios, haciendo
renovaciones parciales. El PE
conserva el poder de nombrar
al presidente entre los directores
en ejercicio. El tercero consiste
en explicar detalladamente y
formalizar las decisiones politi-
cas. Se promueve la creacién de
un «Comité de Coordinacién

Macroeconémica como dmbito

20. Paralelamente a estas medidas, el proyecto
establece un fuerte incremento patrimonial

del BCU.

en el que se establecerdn expli-
citay formalmente las metas de
estabilidad de precios», lo que
llevarfa a una correcta interac-
cién entre el MEF y el BCU,
con el Senado como érgano dl-
timo de solucién de las posibles

controversias.

2. Fortalecimiento de la super-
vision financiera. Se propone
unificar las dos superintendencias
encargadas de estas tareas* en un
solo «servicio desconcentrado»
dentro del Banco o bajo algin
tipo de »arreglo legal» que le
otorgue mayor independencia
del directorio, que actualmente
puede vetar sus decisiones.?
Ello permitirfa generar politicas
y mecanismos mds acordes con
las necesidades del mercado, que
funciona bdsicamente bajo la
légica de conglomerados. Tam-
bién se expande la regulacién y
control a otros actores del siste-
ma financiero que operan en el
mercado de valores. Finalmente,
para mejorar la relacién entre la
Superintendencia de Servicios
Financieros y la Direccién del
Banco, se propone crear un Co-
mité de Regulacién y Supervisién
en el que se formalizarfa la presen-
tacién de los criterios y politicas
de supervisién y se desarrollaria

un plan de trabajo anual.

21. Una es la Superintendencia de Institucio-
nes de Intermediacién Financiera y la otra la
de Seguros y Reaseguros, bajo la cual el BCU
colocé también al Area de Mercado de Valores
y Control de las AFAD, que antes dependia de la
Gerencia General.

22. Esta medida tiene el apoyo del FMI, pese a
que en la CI estas instituciones debfan quedar
separadas del BCU.

3. Creacién de una entidad admi-
nistradora del Seguro de Depé-
sito independiente del BCU. La
Corporacién para la Proteccién
del Ahorro Bancario (COPAB)
serd «auténoma y separada del
BCU».? Dada su personeria ju-
ridica de derecho publico no es-
tatal, se pretende desvincular los
recursos estatales de las garantfas
de depésito. Asimismo, se prevé
que la misma tenga las mismas
potestades que tiene actualmente
el Banco en la materia, como por
ejemplo, liquidar a los bancos
con problemas. Se promueve una
accién mds 4gil, temprana y que
evitarfa riesgos innecesarios a las

demads entidades del sistema.

1.3.8 Reforma del Sistema de
Salud

Es sin duda una de las reformas
mds importantes y complejas que
el actual gobierno pretende imple-
mentar. En la Ley de Presupuesto®
se instituyeron algunas de sus dis-
posiciones bdsicas, estableciéndose
que el ministerio de Salud Publica
implementard el Sistema Nacional
Integrado de Salud, financiado
por un Seguro Nacional de Salud,
que contard con un Fondo Publico
Obligatorio constituido por aportes
estatales, de empresas publicas y pri-
vadas y de los hogares beneficiarios.
Por otra parte, el 28 de noviembre
fueron presentados a la discusién

publica los Lineamientos para

la Reforma de la Salud, antes de

23. La Superintendencia creada por una ley
de 2002 estd descentralizada, pero en el seno
del banco.

24. Art. 264 y 265 de la versién resultante luego
de su tratamiento en el Senado.
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la redaccién final de la ley que se
proyectaba enviar al Parlamento
en marzo de 2006. Sin embargo,
si bien se sigue trabajando en el
disefio de esta reforma —que deberd
presentar estricta compatibilidad
con la reforma tributaria-, la misma
se ha postergado y se prevé que su
implementacién requerird todo el

periodo de gobierno.

1.4 Principales politicas
1.4.1 Politica fiscal

El gobierno acord6 con el FMI
un superdvit primario de 3,5%
del PIB, algo inferior al 3,9% del
ano precedente.” Sin embargo, el
déficit global previsto era de 1,6%
del PIB, frente a 2% en 2004. En
linea con esta politica de reduccién
del déficit fiscal y buscando que los
niveles de gasto de funcionamiento
e inversiones de la Administracién
Central permanezcan estables
respecto a 2004, el gobierno esta-
blecié topes mdximos para el afio,
que en el caso de las inversiones
significaban un recorte de 10%.
Sélo se admitié cierta flexibilidad
respecto al gasto social.

De esta forma, y siguiendo la
linea de los dltimos dos afos, en
2005 se redujo efectivamente el
déficit global del sector publico
(que fue inferior al 1% del PIB)
y se cumplieron holgadamente
las metas proyectadas, incluso las
concernientes al gasto discrecional

(otro de los objetivos cuantitativos

25. Debe recordarse aquf sin embargo, que en
2004 se obtuvieron ingresos extraordinarios
por una sola vez, bdsicamente resultado de la
subasta de lotes de bandas de telefonfa celular
y los provenientes del canon del Aeropuerto
de Carrasco.

pactados con el FMI). El buen des-
empefio global respondié no sélo
a un resultado primario superior
al esperado (3,7% del PIB), sino
a la reduccién de los pagos por
intereses, bdsicamente como con-
secuencia de la apreciacién cambia-
ria. Sin embargo, hay que destacar
que estos resultados se obtuvieron
en un contexto de recuperacién
de los alicaidos salarios publicos
reales, de implementacién del Plan
de Emergencia®* y de reduccién
significativa de la deuda flotante
del Gobierno Central medida en
délares (ver Capitulos VII y IX).
Finalmente, ello fue posible por el
aumento del producto y la politica
de mayor eficiencia y control de
las oficinas recaudadoras, lo que
conllevé aumentos en los ingresos
de la DGI?¥ y especialmente del
BPS superiores a los previstos, que
compensaron la mala performance
de las empresas publicas a raiz de
los altos precios del petréleo y la
sequia de principios de 2005, que
no fueron acompafados en au-
mentos similares de las tarifas (ver
Capitulo IX).

En materia de financiamiento
del sector piblico, en el segundo
semestre del afio el BM aprobé

Cl primer tramo dC su programa

26. Si bien debe tenerse en cuenta que no se eje-
cutd el total proyectado para el afio, estiméndose
por parte del MEF en 0,25% del PIB el desvio
favorable. Por su parte, el BCU expresa en su
tltimo Informe de Politica Monetaria de enero de
2006 que «en 2005 se habrfa ejecutado gastos por
el Plan de Emergencia por 0,2% del PIB».

27. Aun con los menores niveles de recaudacién
que implicaron las distintas medidas tributarias
aplicadas en 2004.

28. Pese a que en la CI se establecfa que las
mismas evolucionarfan de acuerdo con los costos
operativos de las empresas.

global de asistencia al pais. El mis-
mo inclufa tres proyectos por 175
millones de délares para apoyar
programas sociales, de trasporte y
de gestién de recursos naturales.
Por su parte, el BID hizo lo propio
y aprobé dos créditos que sumaron
265,8 millones de délares, vincula-
dos al Plan de Emergencia Social y
al incremento de la competitividad
de aproximadamente 4.000 produc-
tores ganaderos.

Sin embargo, lo mds destacable
en materia de financiamiento publi-
co en 2005 fue el aprovechamiento
por parte del gobierno de las favora-
bles tasas de interés internacionales:*
realizé importantes colocaciones de
bonos para enfrentar el abultado en-
deudamiento, particularmente alto
en 2006 y 2007.% En este sentido,
se emitieron titulos de deuda pu-
blica a largo plazo por una suma de
aproximadamente 1.062 millones
de délares en 2005, que permiten
satisfacer las necesidades del afio
y adelantar aproximadamente 400
millones de délares del elevado
financiamiento requerido en 2006.
En cada una de las colocaciones la
demanda fue superior a la oferta y
se redujo la tasa de retorno pactada
-al igual que el spread pagado por
encima de los titulos de Estados
Unidos- (Cuadro IV.4). Segin las
autoridades del MEE ello fue «signo

29. Esto sobre todo teniendo en cuenta un muy
probable aumento de las mismas y de las primas
de riesgo soberano de los pafses emergentes en
el futuro cercano, segiin reconoce el propio
«Informe de Politica Monetaria: tercer trimestre
de 2005» del BCU.

30. Los vencimientos por amortizaciones e in-
tereses de la deuda bruta en 2006 y 2007 son los
mds altos de los préximos 28 afios: 3.134 y 2.676
millones de ddlares respectivamente.
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CUADRO IV4 EMISIONES INTERNACIONALES DE DEUDA DEL GOBIERNO

(en millones de ddlares y euros, % y puntos basicos y en %)

Fecha Emision Plazo TIR Spread

Global 2017 10/05/05 Us$ 300 12 afos 9,3% 485

27/05/05 Us$ 200 12 anos 8,9% 466
Global 2016 20/07/05 euros 300 11 afios 8,3% (1) 409 (1)
Global 2022 15/11/05 Us$ 200 17 anos 8,2% 365

24/01/06 Us$ 500 16 afos 7,5% 313
Global 2036 16/03/06 Us$ 500 30 afnos 7,6% 283,5

(1) Transformado a délares al momento de la emisién.

FUENTE: MEF y BCU.

de la gran confianza del mercado en
la economia uruguaya».’!

Se considera que estas operaciones
estdn estrictamente en linea con la
estrategia del gobierno de modificar
la composicién de la deuda segiin
acreedores en favor de la deuda
tomada en los mercados de crédito
voluntario y en detrimento de la
contraida con organismos internacio-
nales de crédito, porque se entiende
que al sustituir «deuda condicionada»
por «deuda soberana» aumentan los
médrgenes de maniobra del gobierno.
También concuerda con la bisqueda
de sustituir deuda de corto plazo por
otra tomada a mds largo plazo; no asf
respecto a la politica de desdolarizar-
la. Sin embargo, la mejora en este
tltimo sentido provino de la regular
y significativa colocacién en el mer-
cado interno de Letras de Tesorerfa

en moneda nacional y en Unidades
Indexadas (UI).»

31. Cabe destacar que simultdéneamente con
las mejores tasas logradas en cada una de las
sucesivas colocaciones, el riesgo pafs presentd
una tendencia decreciente desde finales del mes
de abril (si bien con leves oscilaciones locales de
nivel) (ver Capitulo X).

32. La participacién de la deuda nominada en
moneda nacional en el total de la deuda publica
pasé de representar 9% en setiembre de 2004 al
13% en igual mes de 2005.

1.4.2 Politica monetaria

Como se adelantd, la politica mone-
taria se centré a lo largo de todo 2005
en el objetivo de controlar la evolucién
de la base monetaria (objetivo opera-
cional), de manera de influir sobre el
agregado M1 y con ello sobre la evo-
lucién del nivel de precios (objetivo
final). En lo que respecta a las metas
de inflacién, se mantuvo a lo largo de
todo el perfodo el rango de entre 5,5%
y 7,5% fijado para el final de 2005,
mientras que en la reunién del Comité
de Politica Monetaria (COPOM) del
30 de marzo se f1j6 la meta de inflacién
para los doce meses siguientes en un
rango de 5% a 7%. Dicho rango fue
luego ratificado en las dos siguientes
reuniones trimestrales ordinarias del
COPOM (junio y setiembre) para los
siguientes doce meses.

«En un contexto de mayor nivel
de actividad y monetizacién de la
economfa», el BCU debié llevar ade-
lante una politica expansiva. Ello
se tradujo en un ajuste al alza de los
rangos de variacién de la base mone-
taria en las reuniones del COPOM

de marzo y junio.” Por su parte, en la

33. En marzo los pisos de los intervalos fueron
elevados en 9,1%, 8,4% y 4,8%, para los tres

reunién del 29 de setiembre, si bien se
considerd necesario aumentar el ob-
jetivo indicativo de la base monetaria
para 2006 en un 6% en promedio
respecto a lo acordado en su reunién
previa, no se modificé el establecido
para el dltimo trimestre del afo. Sin
embargo, el COPOM se reunié de
manera extraordinaria el 8 de noviem-
bre para analizar la evolucién de los
distintos agregados monetarios y de
la inflacién y resolvié «incrementar
su meta operativa respecto de la base
monetaria media, situdndola sobre el
borde superior del rango anunciado
en su reunién del 29 de setiembre».
Finalmente, en una nueva reunién
extraordinaria del 16 de diciembre el
Comité incrementé en 3% el rango
objetivo de la base monetaria para el
cuarto trimestre del afio. En definiti-
va, si bien fue expansiva, la politica
monetaria del BCU presentd cierto
rezago —dadas las continuas previ-
siones de una posible aceleracién del
nivel de precios- y resulté insuficiente
para mantener la tasa de inflacién

dentro de los mdrgenes del rango de

tltimos trimestres del afio respectivamente. Por
su parte, en junio el incremento fue de 3,84%,
3,85%y 2,57% para los préximos tres trimestres
respectivamente. En ambos casos se mantuvo
incambiada su amplitud en 10,5%.
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variacién previsto, dado que la misma
finalizé el afio en un nivel levemente
inferior al piso proyectado (4,9%)
(ver Capitulo VIII).

Pero quizds lo mds importante
de los anuncios de los dltimos meses
de 2005 fue cémo se instrumentd
el aumento de la base monetaria,
ya que en noviembre se establecié
explicitamente que el mecanismo
escogido serfa la compra de divisas
por un monto mdximo de 140
millones de délares en el transcurso
de los dltimos dos meses del afio.
Ello incrementé la participacién
del BCU en el mercado cambiario,
y si bien sus autoridades y el equipo
econémico del gobierno afirmaban
que la mayor intervencién se debia
exclusivamente a la estrategia de me-
tas de inflacién que se habia trazado,
el impacto en dicho mercado con-
sisti en contrarrestar la tendencia
descendente del tipo de cambio que
se venia observando en el pafs desde
mediados de 2004.%

Finalmente, en la reunién del
COPOM del 29 de diciembre de
2005 se f1j6 un objetivo de inflacién
de entre 4,5% y 6,5% para 2006 y se
modificé la estrategia de difusién
que se venfa desarrollado, sustitu-
yéndose las proyecciones del rango
de variacién de la base monetaria
por el anuncio de pautas anuales
indicativas del crecimiento de los
medios de pago (M1).% Se entiende
que con ello el BCU tendrd mayor

34. Efectivamente, el tipo de cambio al cierre del
afio se situaba en 23,45 pesos por délar, levemente
por encima de los 23,15 pesos en que se encontra-
ba el 8 de noviembre (ver Capitulo X).

35. El M1 es el resultante de la sumatoria del
circulante en poder del publico, los depésitos a
la vista en moneda nacional y los depésitos en
cajas de ahorros en moneda nacional.

flexibilidad para manejar el objetivo
operacional (la base monetaria) y
una mayor eficacia para cumplir sus
objetivos de inflacién. Para 2006
el Comité adopté un incremento
del M1 del orden de 12,6%, «equi-
valente al crecimiento proyectado
del gasto agregado en términos

nominales».

1.4.3 Politica financiera

El 11 de marzo el gobierno promul-
g6 la Ley 17.863 que establecié el
marco legal para que los socios acree-
dores de COFAC capitalizaran y re-
programaran parte de sus depdsitos,
lo que permiti6 su reapertura luego
de que la misma fuera suspendida
preventivamente por el BCU el 4 de
marzo de 2005, debido a problemas
patrimoniales (ver Capitulo X).
Asimismo, en el decreto del 7 de
marzo se reglamenté el Fondo de
Garantia de los Depésitos Banca-
rios (FGD), que financiard el «Seguro
de Depésitos», y la Superintendencia
de Proteccién del Ahorro Bancario
(SPAB), como estaba previsto en la
Ley 17.613 de 2002. Se estableci6 que
el FGD se constituirfa con un aporte
de los bancos y cooperativas de inter-
mediacién financiera y otro estatal.*
A partir de setiembre comenzaron a
cobrarse en cuatro cuotas mensuales
iguales y consecutivas las comisiones
que deben aportar las instituciones
del sistema financiero.” Por su parte,
un acuerdo entre el MEF y la SPAB

36. Fijado como mdximo en 60 millones de
délares, 20 millones como aporte de capital y
40 millones en cardcter de préstamo.

37. Segtin el decreto reglamentario, las mismas
ascienden al 1%o anual del promedio de los mon-
tos totales de los depdsitos en moneda nacional
y a 2%o anual para los depdsitos en moneda
extranjera sobre la misma base.

establecié en 20 millones de délares el
aporte estatal.*®

El MEF envié al Parlamento en
setiembre un Proyecto de Ley sobre
usura, que establece nuevos topes,
amplia el alcance de la legislacién
a todas las actividades crediticias y
un sistema de castigos para quienes
incurran en ese delito (que incluye
multas muy significativas cuya apli-
cacién estarfa a cargo del BCU). La
modificacién de las tasas pretende
reducir sus niveles actuales para
préstamos inferiores a 120.000 dé-
lares y aumentarla para aquellos que
superen ese monto, en el entendido
de que son los pequefios deudores
los que necesitan mayor proteccién
ante posibles abusos.

En materia de endeudamiento
interno, se destaca la reafirmacién
del gobierno de la solucién admi-
nistrativa y no legal al problema
del endeudamiento (pese a las
presiones gremiales y politicas), y
el mantenimiento de las pautas de
refinanciacién establecidas el 17
de mayo de 2005, las que fueron
reglamentadas por el BROU en

una circular del 9 de junio.”” Dicha

38. Este monto, integrado al FGD como capital
preferente, serd reintegrado en 10 cuotas anu-
ales y consecutivas luego de lograrse un cierto
porcentaje del monto de las cuentas bancarias
cubiertas (cercano al 50%). El FGD cubre los
depésitos por hasta 5.000 délares y hasta el
equivalente a 250.000 UI en el caso de coloca-
ciones en pesos.

39. Se establecié una serie de pautas para los
deudores de menos de 250.000 délares, con
deudas contraidas antes del 31 de diciembre de
2002. Para los deudores de hasta 15.000 délares
se aplicardn quitas de hasta 50% y para los restan-
tes (hasta 250.000 ddlares) se aplicardn quitas de
hasta 20%, con tasas bonificadas y una extensién
de los plazos que podrd llegar a 10 afios para las
deudas en délares y a 12 afios para las nominadas
en Ul para ambos tipos de deudores. En lo que
se refiere a los deudores «consumo-familias» de
hasta 2.000 ddlares, se aplicarfan quitas de 50%,
para los que deban entre 2.000 y 5.000 délares
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circular, sin embargo, fue flexibi-
lizada en distintas ocasiones. Fi-
nalmente, a pocos dfas de finalizar
el plazo establecido para adherir a
la propuesta de refinanciacidn, el
BROU aprobé el 22 de setiembre
una nueva circular, que ademds
de introducir nuevas facilidades
de pago, establecia que cuando se
suscribiera el convenio quedarfan
en suspenso los procedimientos
judiciales iniciados. También se
inclufa un capitulo especial dedi-
cado a contemplar aquellos casos
excepcionales que no se adecuaban
a ninguna de las pautas generales
establecidas y que serfan consi-
derados por el nuevo Comité de
Recuperacién.®

El plazo final para adherir a la
propuesta de refinanciacién fue el
7 de octubre. Segtin trascendid, los
datos oficiales indican que 3.325 de
los 3.491 deudores agropecuarios
que estaban atrasados en 2004, so-
licitaron que se volvieran a calcular
sus deudas (95% del total). También
lo hicieron 82% de las empresas de
otros sectores y 7% de las personas.
De esta forma, cerca de 14% de los
deudores en condiciones de adherir-
se hizo la solicitud. Estas cifras (que
incluirfan a los tres fideicomisos

con carteras del banco), y en par-

las quitas serfan de 40% y para las restantes
(hasta 250.000 ddlares) se aplicarfan los mismos
criterios que para las demds.

40. En julio se permitié que los deudores con
pasivos superiores a 250.000 délares pudieran ad-
herirse. Otra modificacién amplié los beneficios
para los deudores pequefios, que obtuvieron una
quita de 50% si saldaban sus deudas al contado.

41. Paralelamente, se establecié para los deu-
dores que reestructuraron sus pasivos afios atrds
y que se encuentran pagando normalmente,
una reduccién significativa de la tasa de interés
(con lo que se pretendfa «favorecer a los buenos
pagadores»).

ticular las del sector agropecuario,
indican para las autoridades del
banco que fue muy exitoso el me-
canismo de renegociacién. Por su
parte, las gremiales del sector des-
confian de estos datos e insisten en
llegar a una solucién legal al tema
del endeudamiento.

Por otra parte, con la intencién
de reactivar el mercado de crédito
y aumentar con ello los niveles de
inversién, el BROU adopté en
agosto un nuevo esquema de tasas
de interés que incluye dos nuevas
categorfas de tasas, que buscan
reducir el costo del crédito para em-
presas medianas y grandes con bajos
niveles de riesgo (categorias 1y 2).
Esto permitirfa revertir la seleccién
adversa que produjo el anterior es-
quema de tasa Unica pricticamente
indiferenciada.

Finalmente, con el objetivo de
dar un mayor grado de previsibili-
dad y garantias a los exportadores
en el mercado cambiario, el BCU
comenzd a ofrecer a partir de agosto
contratos a futuro («orward») de
ddlares contra pesos y/o UL

42.La que, sin embargo, es poco probable, al me-
nos en el actual escenario politico-econémico.

43. Una de ellas, similar a la del mercado interban-
cario, para préstamos a muy corto plazo a empresas
de bajo riesgo y la otra, denomina «preferencial»,
para empresas medianas y grandes libres de riesgo
y para plazos cortos o medios. En esta misma linea,
el BROU aprobé en octubre un plan para 2006
de licitacién de créditos por hasta 50 millones de
p
délares para proyectos de inversién en las con-
proy
diciones mds ventajosas del mercado. Segtin los
’ g

pardmetros de seleccion para la subasta, se dard
prioridad a proyectos en el interior del pafs, que
generen empleo, amplien o modernicen las uni-
dades productivas y, en caso de ser exportadoras,
que incrementen el valor agregado.

44. Se ofrecen a través de la Bolsa Electrénica
de Valores en lotes de 100 mil délares y en
principio el limite diario es de 500 millones.
Los plazos pueden ser a 30, 90 o 180 dfas para
las operaciones en délares y de un afio para las
realizadas en UL

1.4.4 Politica laboral y salarial

A través del decreto 201/005 del
27 de junio, el gobierno fijé el
Salario Minimo Nacional (SMN)
en 2.500 pesos -lo que significé un
aumento del 22%-, que comenzé a
regir el 1 de julio.”

Sin embargo, lo mds trascen-
dente en materia salarial fue la
convocatoria, mediante un decreto
del 7 de marzo, de los Consejos de
Salarios (CS), prevista por la ley
10.449 de 1943 y que no ocurria
desde 1990. También se convocé a
las organizaciones mds representa-
tivas de empleadores y empleados
para constituir el Consejo Superior
Tripartito que tiene el cometido
de analizar la reclasificacion de los
grupos de actividades y las modifi-
caciones que se prevé realizar a la ley
10.449. Se puso en marcha, ademds,
un Consejo Tripartito Rural y otro
para las empleadas domésticas, lo
que constituye una diferencia sus-
tancial con los anteriores CS. A ello
se suma la mesa de negociacién con
los funcionarios publicos -excluido
el Poder Judicial-.

En este marco, el gobierno es-
tablecié en el mes de julio un in-
cremento nominal de los salarios
publicos de 2,5% (con un aumento

minimo de 200 pesos);* previéndose

45. Recuérdese que el SMN habfa sido incre-
mentado 56% en enero de 2006, alcanzando los
2.050 pesos. Asimismo, en ambos casos -enero
y junio-, también se decreté el salario minimo
para los servicios domésticos, el que ascendié en
junio a 2.650 pesos mensuales en Montevideo
y a 2.500 pesos en el Interior, acumulando un
incremento en 2005 respecto al promedio de
2004 de 44,9%. Finalmente, el salario rural, tuvo
un aumento de 6,7% respecto a 2004.

46. Excepto para los escalafones policial y militar,
cuyos funcionarios en tltimo término recibieron
un aumento de 2,7% y no se les aplicé el minimo
mencionado.
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aumentos superiores en organismos
considerados prioritarios, como salud,
educacién y seguridad publica. Para
el sector privado se establecié una
recuperacion en términos reales de
entre 2% y 4% hasta junio de 2006
(con excepcién de la salud privada,
cuya pérdida fue mayor y por ello
su recuperacion se fj6 en 6%), con
un piso establecido por el SMN. El
resultado final de las negociaciones es
considerado «exitoso», ya que la gran
mayorfa de los subgrupos —particu-
larmente en el sector privado- llegd
a acuerdos (ver Capitulo VII).

En materia de relaciones labora-
les, el gobierno pretende que los gru-
pos del sector privado sigan actuando
para discutir condiciones laborales y
mecanismos de prevencién de con-
flictos, con lo cual se busca encauzar
las relaciones laborales y reducir la
conflictividad. Por su parte, en el
dmbito publico, la mesa de negocia-
ci6n salarial también debatird sobre
el futuro marco juridico que regulard
la negociacién colectiva. Sin embar-
go, una vez concluida la primera
ronda de los Consejos de Salarios, la
atencién en materia laboral se centré
bésicamente en el proyecto de ley de
fueros sindicales, cuyo texto final
fue aprobado luego de multiples ne-

gociaciones el 2 de enero de 2006,

47. Mientras se esperaba que se aprobara la ley, el
7 de octubre el PE dictd un nuevo decreto para
complementar, mediante el establecimiento de
un «mecanismo 4gil de prevencién y solucién de
controversias», el anterior decreto del 13 de se-
tiembre, que establecfa protecciones transitorias a
las libertades sindicales. Por su parte, la ley declara
«absolutamente nula cualquier discriminacién
tendiente a menoscabar la libertad sindical de los
trabajadores en relacién con su empleo o con el
acceso al mismo». Entre sus principales disposicio-
nes se encuentra: que los dirigentes gozan de una
tutela especial, que permite invertir la carga de la
prueba; mientras que el resto de los afiliados deben

y en la derogacién del decreto que
permitia la desocupacién de empresas
por parte del gobierno y en la posible

reglamentacién de las mismas.

1.4.5 Politicas de fomento y
estimulo a la inversion

El 26 de diciembre fue aprobado el
proyecto de ley del PE que busca
contribuir a mejorar la competitivi-
dad del sector turismo. La medida
consistié en devolver hasta 9% del
IVA a quienes, sin distinguir pro-
cedencia o nacionalidad, realicen
determinadas compras de consumo
final y/o contraten ciertos servicios
estrictamente relacionados con la
actividad del sector, siempre que las
mismas sean realizadas con tarjetas
de crédito, débito o similares.*

En materia de inversiones, se
destaca la ratificacién parlamentaria
el 28 de diciembre del Tratado Bila-
teral de Proteccién de Inversiones
entre Uruguay y Estados Unidos
(EEUU). Las autoridades entienden
que una vez que el mismo entre en
vigor estimulard la inversién y el co-
mercio bilaterales.”” Por otra parte, en
diciembre, también se reglamenté la

Ley de Parques Industriales aproba-

accionar por un mecanismo extraordinario pero en
la que es el propio trabajador el que debe demos-
trar la ilegalidad del acto denunciado. En caso de
que efectivamente se entienda que hubo violacién
de la dlibertad sindical», se dispone la reinstalacién
del trabajador y el mismo tiene derecho a ser re-
munerado por los jornales no percibidos durante
el periodo que insuma el proceso.

48. Con esta medida se pretende al mismo tiempo
aumentar la muy reducida formalizacién de este
tipo de operaciones. Los servicios comprendidos
son: gastronomia, arrendamiento de inmuebles y
vehiculos, hotelerfa y servicios para fiestas.

49. Para la puesta en marcha del Tratado se re-
quiere su aprobacién parlamentaria por parte del
Congreso de los EEUU, donde fue enviado el 4
de abril de 2006 por el Presidente de los EEUU

bajo el rétulo de pronta consideracidn.

daen lalegislatura pasada. Se autoriza,
reglamenta y promueve su instalacién
y explotacién. Bajo los mecanismos de
la Ley de Promocién de Inversiones de
1998, se fomenta la descentralizacién
y se otorgan mayores beneficios en
caso de instalacién en localidades con

alta necesidad de empleo.

1.4.6 Politica social

Apenas iniciado el nuevo gobierno se
promulgé la Ley 17.866 que instituyd
el Ministerio de Desarrollo Social
(MDS), y en mayo la Ley 17.869 cre6
el Plan de Atencién a la Emergencia
Social (PANES) y el Programa de In-
greso Ciudadano (IC), cuya vigencia
es de dos afios. El MDS estuvo a car-
go de laimplementacién del PANES,
entre otras politicas sociales. El Plan
estd dirigido a hogares en situacién de
pobreza extrema™ y tiene asignados
200 millones de délares durante sus
dos afios de aplicacién (0,6% del PIB
en términos anualizados).”!
Aproximadamente 77.000 ho-
gares del pafs -mds de 320.000
personas- se beneficiaron en 2005
del IC (1.363 pesos mensuales) que
originalmente estaba previsto sélo
para 40.000 familias. Ademds, se
implementaron otros programas de
los siete que conforman el PANES:
«Trabajo por Uruguay»,” que generé

50. Para ser potencial beneficiario del PANES, el
hogar debfa presentar ingresos inferiores a 1.300
pesos por persona.

51. De acuerdo con la Ley N° 17.869, correspon-
den 70 millones de délares en 2005, 100 millones
en 2006 y 30 millones en 2007.

52. Un programa de empleo transitorio mediante
la contratacién por cuatro o cinco meses por
parte del Estado de personas ya incluidas en el
PANES, a los efectos de realizar tareas comu-
nitarias de interés social o de emergencia. La
retribucién por treinta horas semanales y cuatro
de capacitacién obligatoria es de dos IC, si bien
se deja de percibir el IC en ese perfodo.
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cerca de 3.000 puestos de trabajo
transitorios en 2005 en todo el pais;
el programa «Construyendo Rutas
de Salida», que incluyé en 2005
a 3.675 personas;” y programas
tendientes a apoyar el desempefio
educacional y recreativo de los nifios
en escuelas de contexto sociocultural
critico, entre otras medidas sociales.
Finalmente, el gobierno estd pensan-
do mis alld del PANES, por lo cual
envié al Parlamento a finales de 2005
un proyecto de ley de cooperativas
sociales, consideradas «la herramien-

ta legal de salida para el PANES».

2. La politica econémica
en los primeros meses
de 2006

Metas y proyecciones
macroecondmicas oficiales

2.1

En el primer trimestre de 2006 el
FMI aprobé dos de las doce revisio-
nes previstas del programa pactado,
en ocasién de las cuales fueron en-
viadas sendas CI que complementan
y ajustan los criterios de ejecucién y
de referencia comprometidos.

En enero, el FMI aprobé la se-
gunda revisién del programa y con
ello habilité el desembolso inmediato
de 30,7 millones de DEG (44,3 mi-
llones de délares). También aprobé
la demanda de Uruguay de postergar
para 2007 pagos que debfa realizar al
organismo en 20006, por un monto
de 540,9 millones de DEG (781,8
millones de délares). Por otra parte, se

otorgaron sendas dispensas («waiver

53. Este programa bdsicamente pretende recu-
perar capacidades de la poblacién beneficiaria del
plan que fomenten nuevas rutas de salida a las
situaciones de emergencia. Su duracién es de seis
meses y se realiza en grupos de 25 personas.

Jfor non-observance») por el incum-
plimiento de dos de las «tructural
performance criteria»* pactadas: una
referida al retraso en la implementa-
cién de la reforma de la Caja Policial
prevista para noviembre de 2005 -y
su postergacion para el 31 de mayo de
2006~y otra al proyecto de ley de re-
forma del BCU de finales de diciem-
bre, dada la decisién de mantener en
su seno a la autoridad de supervisién
financiera.” Ademds, se otorgd una
dispensa por la falta de informacién
al momento de la revisién de ciertas
metas cuantitativas. Finalmente, en
la CI del 27 de diciembre se pactaron
nuevas reformas y metas cualitativas
a implementarse en el transcurso de
2006 y 2007.

Por otra parte, el FMI aprobé el
27 de marzo la tercera revisién y la
consiguiente CI del 13 de marzo, con
lo cual se liber6 una nueva partida de
85,8 millones DEG (123, 6 millones
de délares). En esa ocasién se otorgd
un waiver por el pequefio atraso del
envio al Parlamento del proyecto
de ley de reforma tributaria y la
postergacion de su entrada en vigor
para fines de octubre de 2006. Pero
mds importante atn, se autorizé un
«ajustador» en los objetivos fiscales
para desarrollar inversiones publicas

en infraestructura de una sola vez y

54. Un «tructural performance criteria» (SPC)
es un compromiso que constituye un criterio
de ejecucién en el marco de un acuerdo stand-
by con el FMI, lo que significa que su in-
cumplimiento impide realizar los desembolsos
y, en definitiva, hace caer el acuerdo, salvo que el
gobierno solicite y reciba una dispensa (waiver).
Por el contrario, un «structural benchmark»
(SB) constituye un compromiso de cardcter
indicativo o de referencia y, en consecuencia, su
incumplimiento no hace peligrar la continuidad
del acuerdo, aunque si puede afectar las reco-
mendaciones del staff técnico del FMI.

55. Esta medida, sin embargo, cuenta con el

apoyo del FMI.

en asociacién con privados por unos
50 millones de délares (aproxima-
damente 0,3% del PIB).> Si bien se
estima que ello podria ocasionar una
leve reduccién del superdvit primario
(de hasta 0,25% del PIB), se prevé
financiarlo con ingresos extraordina-
rios, que podrifan provenir de la venta
del Nuevo Banco Comercial.

El directorio ejecutivo del FMI
expres6 en ambas ocasiones que
la performance de la economia
uruguaya continuaba superando las
expectativas. Sin embargo, se alerta-
ba que si bien se habrian reducido,
igualmente persisten ciertas vulne-
rabilidades macroeconémicas que
obligaban a mantener la disciplina
fiscal y el impetu en la implementa-
cién de las reformas estructurales.

En este contexto, con un balance
muy positivo del desempefio de la
economia en 2005 y previendo que
la coyuntura internacional seguird
siendo favorable, el equipo econd-
mico anuncid recientemente que la
economifa nacional crecerd en 2006
mds intensamente de lo que se habia
previsto en el Presupuesto Nacional
(4%),”” al tiempo que en materia fis-
cal mantuvo el objetivo de lograr un
superdvit primario de 3,7% del PIB y
un déficit global de 1,1%. Asimismo,

56. Estas inversiones se realizarfan entre julio
de 2006 y junio de 2007 y estarfan destinadas
a proyectos de mejora de la infraestructura en
4reas medulares para el buen desempefio de la
inversién privada y, con ellas, para aumentar
el crecimiento, bdsicamente inversiones en el
puerto de Montevideo y en el sistema ferrovia-
rio. Asimismo, se prevé como requisito que las
mismas tengan un impacto fiscal positivo a corto
plazo (por mayores ingresos o por reduccién
en gastos recurrentes), al tiempo que conlleven
aumentos en la productividad de la economfa y
mejoras de infraestructura duraderas.

57. Por su parte, en su tltimo Informe de Politica
Monetaria de enero de 2006, el BCU estimé que
dicho crecimiento serfa de cerca de 5%.
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mantuvo la meta de 4% de superdvit
fiscal para 2007. En lo que respecta
a las metas de inflacidn, el rango de
variacién para el presente afio es de
entre 4,5% y 6,5%.

Se prevé que los ingresos fiscales
aumenten aproximadamente 1%
del PIB en 2006 y 1,5% durante
2006-2008, con lo que se aseguraria
el cumplimiento de los objetivos
de superdvit primario y el finan-
ciamiento de gastos mds elevados
en dreas prioritarias. Se continuard
con las reformas en materia de re-
caudacién tributaria, previéndose
un aumento de al menos 0,5% del
PIB por este concepto. El otro 0,5%
de ingresos adicionales resultarfa de
un aumento del superdvit primario
de las empresas publicas.’®

Bajo la premisa de que en 2006
continuardn fortaleciéndose las
cuentas externas, el gobierno pro-
yecta un aumento de las reservas
internacionales de 230 millones
de délares, sin considerar las ope-
raciones de prefinanciamiento para
2007 -previstas si las condiciones
del mercado lo permiten-.”

Enlo que atafe a la politica mo-
netaria, se mantienen los anuncios
de objetivos inflacionarios con doce
meses de antelacién, dentro de un
régimen flexible de tipo de cambio.
Sin embargo, como se adelantd, en
el marco del gradual movimiento
hacia un régimen de utilizacién de

todos los instrumentos a disposicién

58. Como consecuencia de la superacién de la
sequfa ocurrida en los primeros meses de 2005,
las menores trasferencias al Gobierno Central y
el ajuste de las tarifas de acuerdo con la evolucién
de los costos operativos.

59. Téngase en cuenta que las necesidades de
financiamiento siguen siendo muy altas, estimdn-
dose que en promedio ascienden a 8% del PIB
durante los siguientes tres afios.

del BCU para cumplir los obje-
tivos de inflacién,* se reemplazé
la estrategia de anunciar las metas
trimestrales de base monetaria por
el establecimiento de proyecciones
anuales respecto a la evolucién del

agregado monetario M1.

2.2 Reformas estructurales y
metas cualitativas

2.2.1 Reforma Tributaria

En marzo se envié al Parlamento el
proyecto de ley de reforma tributa-
ria. De acuerdo con lo pactado en la
tltima CI, se espera su aprobacién
en octubre de 2006 y su entrada
en vigor el 1 de enero de 2007, si
bien la misma sustituirfa definiti-
vamente al actual sistema tributario
luego de transcurridos tres afios de
su puesta en marcha.

El gobierno se basa en el diag-
néstico de que el pais carece desde
hace mucho tiempo de una «visién
estratégica en materia tributaria»
y que el sistema actual es una
sumatoria de modificaciones que
fueron resultado de sucesivas res-
puestas a problemas en el dmbito
de las finanzas publicas y a presiones
sectoriales. Ademds, existirfa una
excesiva tributacién al consumo,
una imposicién parcial a la renta y
una proliferacién de tributos me-
nores con reducida recaudacién, lo
que en suma, determinarfa que el
sistema sea ineficiente, inequitativo
y complejo. Finalmente, se afirma
que la tributacién en materia de

aportes patronales a la seguridad

60. El denominado «fill-fledged inflation regimen.
Asimismo, para continuar avanzando en este
sentido, el gobierno solicité recursos del FMI
para mejorar los modelos de andlisis de politica
y prondsticos.

social presenta claras diferencias
sectoriales en el dmbito privado y
un exceso de carga impositiva en
algunos organismos estatales.

Para revertir dicha situacién se
propone la reforma del sistema tri-
butario, segin la cual se eliminan 15
impuestos y se crean dos (si bien en los
hechos muchos de los que desaparecen
en realidad son sustituidos por éstos
ultimos); se reducen las alicuotas del
IVA y se amplia su base de aplicacién;
se implementa el Impuesto ala Renta
de las Personas Fisicas (IRPF) con un
criterio de tributacién progresional®
y de aplicacién sencilla; se amplia la
base imponible, abarcando a ingresos
que actualmente no tributan; se au-
menta la carga tributaria directa; y se
establece una tasa unificada de aportes
patronales en el dmbito privado y una
reduccién de la misma para el caso de
las empresas publicas no financieras

(ver Cap IV, Anexo I).

2.2.2 Reforma de la Aduana

Segin estaba previsto en el Presu-
puesto, en 2005 se conformé un
Grupo de Trabajo -integrado por
profesionales de la Direccién Nacio-
nal de Aduanas (DNA) y del MEF-
con el fin de «presentar una propues-
ta de mejora de gestién y reforma
de la DNA». El mismo deberd ex-
pedirse antes del 31 de agosto, dado
que se proyecta la reforma para este
mismo afio. Bdsicamente se busca,
por un lado, mejorar su recaudacién
y su gestién® y, por otro, transfor-
marla en una agencia «facilitadora»

del comercio exterior.

61. Aplicables a cada tramo de ingreso.

62. Al igual que en el caso de la DGI se prevé
acordar y comprometer metas de desempefio.
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2.2.3 Reforma de las cajas
paraestatales

En mayo de 2006 comenzard a imple-
mentarse la reforma de la Caja Policial
y en noviembre deberdn enviarse al
Parlamento los proyectos de reforma
de las Cajas Militar y Bancaria. Final-
mente, se ha creado un Comité que
trabaja con el Banco Mundial (BM)
para establecer antes de fin de afio una
agenda y ciertos planes de politicas
para mejorar el sistema general de

jubilaciones y pensiones.

2.2.4 Venta del NBC

Finalmente se concretar4 antes del 30
de junio la venta del paquete acciona-
rio del NBC.% En setiembre de 2005
se firmé un acuerdo de compraventa
de sus acciones entre el gobierno y un
consorcio liderado por el fondo de in-
versiones estadounidense ADVENT
International.®* Luego comenzé
una etapa de estudio por parte de la
Superintendencia de Instituciones
de Intermediacién Financiera (SIIF)
de las caracteristicas del consorcio,
el origen de los fondos y el plan de
negocios propuesto. La transaccién
asciende a casi 170 millones de déla-
res, 98,5 millones serdn abonados al
contado y corresponden al paquete de
acciones ordinarias, mientras que el
resto de los fondos, que serdn amor-

tizados en un plazo de hasta 5 afios

63. El NBC fue creado por ley en diciembre de
2002 y abrié sus puertas en 2003. El mismo con-
siste en una sociedad anénima de propiedad estatal
conformada con parte de los activos de los ex
bancos Comercial, Montevideo y Caja Obrera.

64. El consorcio incluye también capitales del ban-
co de inversién estadounidense Morgan Stanley, de
la Compafifa Financiera de Desarrollo Holandesa y
dela Sociedad Alemana de Inversiones y Desarrollo.
Estos tltimos tienen una participacién accionaria
mayoritaria de sus respectivos Estados.

(a una tasa de 4% anual) corresponde
a acciones «preferidas», cuya propie-
dad le permitird al Estado uruguayo
mantener en dicho periodo un cierto

control de la gestién del banco.

2.2.5 Reforma del BHU

En 2005 se conformé una comisién
de trabajo en conjunto entre el MEE
el Ministerio de Vivienda (MVOT-
MA) y el BHU para definir el nuevo
rol del banco y un plan de negocios a
cinco afos. En este marco, y tal cual
se habfa comprometido con el FMI, el
gobierno presentd en marzo un plan
de reestructura integral del BHU. Tres
son las medidas propuestas:

1) que el BHU vuelva a conceder
créditos -luego de cuatro afos
de no hacerlo- para adquirir, re-
faccionar y mejorar viviendas,®
a pesar de que se establece que
ello estard sujeto a una serie de
profundos cambios en la ges-
tién, la recuperacion de créditos

y su recapitalizacidn;

2) su capitalizacién,® para la cual
se creard una recuperadora de
la cartera de dificil cobro, que
actuard fuera del BHU y bajo el
mandato explicito del MEF y el
MVOTMA, para estudiar caso a
caso la situacién de los morosos
y recuperar los créditos mediante
la reestructura de las deudas y el
otorgamiento de facilidades. Para-
lelamente, en términos de mejora

de gestién se prevé que el BHU

65. Si bien el gobierno no maneja fechas,
trascendié que se piensa que ello serd factible a
partir de 2007.

66. En este sentido, el gobierno expresa que desde
€l 2002 hasta la fecha, se han volcado al BHU mds
de 2.000 millones de délares, cifra que ascenderfa

aproximadamente al 12% del PIB actual del pais.

pase a cobrar por sus servicios de
acuerdo alo que efectivamente va-
len, realice una gestién profesional
de los riesgos financieros y reduzca
sustancialmente sus costos opera-

tivos y sus funcionarios;” y

3) la creacién de un Instituto de la
Vivienda en el 4mbito del MVO-
TMA, el cual pasard a realizar
muchas de las actividades actuales

no financieras del banco.

Finalmente, en la dltima CI el
gobierno se comprometié con el
FMI a transferir antes de finales
de agosto los préstamos dificiles de
cobrar del BHU a una institucién
fiduciaria y a capitalizarlos, y para
noviembre se proyecta comenzar su
transformacién a partir de un plan
de negocios viable y un estricto

marco regulador.

2.2.6 Ley de concursos

y reorganizacion

empresarial
Segtin se pacté con el FMI, antes
de junio de 2006 el gobierno re-
mitird al Parlamento un proyecto
de ley de reforma de la actual le-
gislacion de concursos y quiebras.
Uno de los principales objetivos
del proyecto serd generar condi-
ciones para una adecuada y rdpida
resolucién de las crisis financieras
de las empresas, estableciendo
incentivos para que se convoque a
concurso antes de que las mismas
sean liquidadas. Se busca auxiliar
a tiempo a las empresas en dificul-
tades en un marco de negociacién

flexible entre las partes, con el

67. Se prevé su redistribucién en distintas depen-
dencias estatales, manteniéndoseles los beneficios
de «bancarios».
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objetivo dltimo de mantener en
funciones a la unidad productiva.
Paralelamente, se busca reducir los
plazos del concurso, unificdindolo y
simplificindolo.®® Ante dificultades
financieras, existird una instancia
de negociacién entre la empresa
y sus acreedores, y en caso de que
no haya una solucidén, se prevé
vender la firma bajo un sistema
de competencia, buscando lograr
el mayor valor de venta entre los
eventuales inversores.” Finalmen-
te, se entiende que este nuevo
esquema contribuird a mejorar el

clima de negocios.

2.2.7 Otras importantes
reformas y su agenda
en 2006

En las dltimas CI con el FMI se pac-
taron nuevas reformas y se modifica-
ron los plazos para aprobar otras:

* Proceso del Presupuesto: se
prepara para agosto una nueva
normativa para unificar el mar-
co que regula la formulacién,
cobertura, ejecucidn, control
y transparencia del proceso
del presupuesto. Se crearia
ademds una oficina en el MEF
para mejorar su monitoreo y
ejecucidn.

* Oficinas recaudadoras: se prevé
que en junio se apruebe un plan
para fortalecer la auditorfa y
mejorar la recaudacién del BPS,
al tiempo que se le asignardn
metas trimestrales de ingresos.
Asimismo, se buscard seguir

68. Actualmente son tres los procesos con-
cursales: concordato, quiebra y moratoria, se
unificarfan en uno, el concordato.

69. El proceso, que pasa a ser tnico, tendrfa
tres etapas: el concurso, la venta en bloque y
finalmente, la liquidacién en partes.

mejorando la coordinacién entre

la DGI, Aduanas y BPS.

* BCU: en junio comenzarfa su
reforma segun el proyecto de ley
actualmente en el Parlamento, y
a fines de setiembre se adoptaria
un plan para fortalecer y conso-
lidar sus finanzas.

* Inversiones y clima de negocios:
el gobierno se comprometié
a mejorar la calidad de las in-
versiones mediante el fortale-
cimiento de los mecanismos
para su planificacién, seleccién
e implementacién, y el fomento
de la participacién privada en

proyectos de infraestructura.

En este dltimo sentido, el go-
bierno pretende instalar una Oficina
de Asistencia al Sector Privado en el
dmbito del MEE con lo cual se busca
simplificar los procedimientos que
debe realizar el inversor y el fomento,
evaluacién y supervision de proyectos
de cooperacién publico-privados.
También se proyecta modernizar la re-
glamentacién de compras del Estado
y sus empresas publicas. Finalmente,
en 2006 se avanzarfa en la reforma del
Estado, mediante la aplicacién de un
sistema de pago por «productividad

individual», entre otras medidas.

2.3 Principales politicas de
corto plazo

En materia fiscal los primeros me-
ses de 2006 no presentan cambios

significativos respecto a las metas
fijadas en 2005.7°

70. Se mantienen relativamente estables las
cuentas publicas, continuando el aumento de
los ingresos del Gobierno Central y la reduccién
de sus egresos, la cual tiene lugar en el marco de
una nueva recuperacién de los salarios publicos

(ver Capitulo VII).

En relacién con el financia-
miento del sector piiblico, en los
primeros meses de 2006 se coloca-
ron dos nuevas emisiones de bonos
en el mercado internacional por
un monto total de 1.000 millones
de délares. Cabe destacar que los
spread pagados por encima de los
titulos de EEUU, volvieron a ser
en cada una de estas oportunidades
inferiores a los de emisiones ante-
riores (Cuadro IV 4).”' Con estas
colocaciones la actual administra-
cién lleva emitidos bonos por un
total de 2.063 millones de ddlares
en su primer afio de gobierno, al
tiempo que cerré totalmente la
brecha financiera de 2006 e incluso
adelanté parte del financiamiento
para 2007.7 Finalmente, segtin se
establece en la dltima CI con el
FMI, el pais también cuenta con
nuevos desembolsos del BM y del
BID para este afno (aproximada-
mente 300 millones de délares).

Paralelamente, el gobierno ade-
lant en el primer trimestre de 2006
pagos al BID y al BM para amortizar
créditos por aproximadamente 418
millones de délares, que debian rea-
lizarse en 2006 y 2007.7 Asimismo,
a fines de marzo, también se pagaron
anticipadamente al FMI todas la

71. Pese a que la colocacién de 500 millones
de ddlares el 16 de marzo se realizé por un
perfodo mds largo -con vencimiento en 2036 y
amortizaciones anuales parciales desde 2034-,
que la de enero por igual monto pero con ven-
cimientos en 2022. Cabe destacar que éstas son
las mayores emisiones internacionales del pafs
en toda su historia.

72. Estimados entre 100 y 200 millones de
délares por autoridades de la nueva Oficina de
Gestién de la Deuda del MEE

73. Esos créditos habian sido negociados durante
la crisis financiera de 2002 y tenfan breves plazos
de vencimiento y altas tasas de interés variable,
con lo cual resultaban mds caros que el financia-
miento actual en los mercados voluntarios.
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obligaciones por capital e intereses
de 2006 por mds de 434 millones de
DEG (equivalentes a cerca de 630
millones de délares). Con ello, el go-
bierno logré ahorrar 24 millones de
ddlares en concepto de intereses.

El COPOM ratificé el 30 de
marzo el rango establecido como
meta de inflacién en 2006 (entre
4,5% y 6,5%) y lo mantuvo para
los siguientes doce meses. EI Comité
noté que se incrementd la preferencia
por la moneda nacional y con ello
la demanda de dinero, por lo cual,
corrigié al alza la pauta indicativa de
aumento del M1: 25% para el afio
que culmina en marzo de 2007.

La politica monetaria se ha ca-
racterizado en los primeros meses de
2006 por una importante interven-
cién del BCU en el mercado cambia-
rio, que se sumé a la realizada en los
tltimos meses de 2005, permitiendo
una pequefa depreciacién del peso
en lo que va del afo (ver Capitulo X).
En contrapartida, también han sido
elevadas las colocaciones de Letras
de Regulacién Monetaria en pesos,
que buscan esterilizar el aumento del
circulante como consecuencia de la
compra de délares. En este marco, el
MEF ha manifestado que se monito-
rea permanentemente que el tipo de
cambio real se mantenga relativamen-
te constante -bajo la premisa de que
el mismo estd actualmente muy cerca
del de equilibrio- y para lograrlo,
cuando se lo considera necesario, se
colocan o retiran valores del mercado
local y se compran o venden divisas,
en un régimen que se entiende serfa

de flotacién sucia.”

74. Téngase en cuenta que con ello el gobierno
aumenta simultdneamente el monto de las reservas
que es otro de sus objetivos, y que las operaciones

El acontecimiento mds destacado
en el dmbito financiero fue la nueva
suspension preventiva de la coopera-
tiva COFAC el 1° de febrero. En ese
momento comenzaron las negocia-
ciones con el Banco de Desarrollo
Econdémico y Social de Venezuela
(BANDES),” que llevaron a dicha
institucién a depositar 10 millones de
ddlares en el BROU como garantia de
la compra de los activos y pasivos de
COFAC. Dicha transaccién finaliza-
rd una vez que la consultora externa
que trabaja en el cdlculo del valor real
de los mismos culmine su evaluacién
y la operacién sea refrendada por una
asamblea de socios de la cooperativa
(ver Capitulo X). En ese marco, en el
mes de marzo se puso en préctica por
primera vez el Fondo de Garantia de
Depésitos (FGD), que pagé aproxi-
madamente 43 millones de délares a
alrededor de 84.000 ahorristas, cuyos
depésitos habian quedado retenidos
el 1° de febrero.

Por otra parte, el 3 de abril de
2006, el BCU decidié rescindir
el contrato con la administradora
de inversién Thesis Uruguay,”
que desde 2004 tenfa a su cargo la
administracién de los fondos de recu-
peracién del patrimonio bancario de
los ex bancos Comercial, Montevideo,
La Caja Obrera y de Crédito.”” Hasta

la fecha de cierre de este informe, no

de esterilizacién, dadas las tasas de las LRM, que
ascienden a cerca de 5% anual en pesos y son muy
similares a las tasas de inflacién, tienen reducidos
o nulos costos en términos reales.

75. Banco de propiedad estatal cuyos objetivos
principales son la promocién del desarrollo social.

76. Perteneciente a la mexicana Thesis Consulting
SC (60%) y con participacién minoritaria de
inversores uruguayos.

77. La rescision responderfa a «una serie de
hechos que configuran un incumplimiento
contractual de entidad» que afectarfa la «buena
administracién de los activos».

habfa una resolucién definitiva del
BCU de cémo se realizaria el traspaso
de los activos, en caso de que ello efec-

tivamente ocurra.

2.4 Principales politicas de
mediano y largo plazo

En marzo el gobierno anuncié los
lineamientos del programa deno-
minado «Uruguay Productivo»
que se llevard adelante a partir de
2006. El mismo es un proyecto
nacional de desarrollo y cambio,
al tiempo que pretende lograr una
fuerte reforma del Estado. El plan
busca «reactivar la produccién, ga-
rantizar la rentabilidad empresarial
y generar mds y mejores empleos»,
estimular las politicas sectoriales
de promocidn, insertdndolas en la
estrategia global de pafs productivo
y fomentar la inversién publica con
el aporte de crédito externo y del
sector privado. Su gran objetivo
es dar respuesta al problema del
desempleo. El programa enumera
noventa y siete medidas de politica,
que se estructuran en torno a seis
dreas temdticas: actualizacién de
las reglas de juego de la economia,
estimulo a la produccién, calidad e
innovacién, fortalecimiento de la
infraestructura, la educacién como
clave del desarrollo productivo,
atencién de los problemas sociales
e insercién internacional.

En materia comercial, sobresale
la reunién en Washington -tras dos
afios de inactividad- de la Comisién
Conjunta de Comercio e Inversio-
nes Uruguay-EEUU, que busca
ampliar las relaciones comerciales
entre ambas naciones. La misma cul-
miné con un calendario de trabajo

para los préximos seis meses y el
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compromiso de reunirse en octubre
en Montevideo.” Por otra parte,
también se destacan los avances en
la apertura del mercado mexicano a
las carnes uruguayas, en el marco del
Tratado de Libre Comercio Uru-
guay-México que entré en vigor
en julio de 2004. En este sentido,
han existido incompatibilidades de
cardcter sanitario que han impedido
su implementacién en el caso de la
carne vacuna. Sin embargo, se firmé
recientemente un acuerdo con el
gobierno mexicano que habilita el
viaje de técnicos que auditardn en
nuestro pafs dichas exportaciones.
Finalmente, el gobierno creé por
decreto del 31 de marzo una Comi-
sién Interministerial para Asuntos
de Comercio Exterior (CIACEX),
que definird las principales lineas
de accidn de la insercién comercial
internacional. Una de sus funciones
bdsicas serd coordinar las distintas
instituciones de promocién del

comercio exterior en el pais.

78. Uruguay pidié mayor y mejor acceso para
la carne vacuna, licteos y textiles, EEUU por su
parte, acceder a los mercados de telecomunicacio-
nes, comercio electrénico, servicios y tecnologfas
de la informacién. También se acordé la preins-
talacién de la comisién de consulta agricola. El
impasse de seis meses se explica en buena medida
porque se estdn llevando a cabo negociaciones en
la Organizacién Mundial del Comercio (OMC),
donde la agricultura es un capitulo central. En
concreto, la ampliacién de cuotas o la reduccién
de aranceles a los productos nacionales, depen-
derd las decisiones que de allf surjan.

El aspecto mds destacado del
periodo en el dmbito laboral™ con-
sisti6 en el intento por parte del go-
bierno de reglamentar las relaciones
obrero-patronales, fundamentalmen-
te en lo que refiere a las ocupaciones
de lugares de trabajo. Ante la férrea
oposicién de la central de trabajado-
res y de gremiales empresariales, el
gobierno decidié retirar el proyecto
de ley sobre prevencion de conflictos
que previamente habfa enviado al
Parlamento, previendo sustituirlo
transitoriamente por una regula-
cién por la via del decreto. Si bien
el decreto se basard en el texto del
proyecto de ley, presentard algunas
modificaciones en sus aspectos mds
controvertidos, buscando profundi-
zar el didlogo y allanar el camino para
la elaboracién de un proyecto de ley
de negociacién colectiva, que s en-
tiende es «mds que un proyecto de ley
de prevencién de conflictos». Parale-
lamente, ello permitirfa avanzar en la

estrategia laboral del gobierno. Luego

79. En materia laboral, en enero se incrementé
el SMN, que ascendié a 2.617 pesos, y el corres-
pondiente al salario doméstico, en ambos casos el
aumento fue de 4,7%. Por su parte, el salario real
registr un incremento promedio de 5,4% en los
primeros del afio (ver Capitulo VII).

del aumento del salario minimo por
decreto y de la negociacién por rama
de actividad en los Consejos de Sa-
lario, se llegarfa a la tercera etapa de
la politica laboral, consistente en la
negociacién por empresa en el marco
de dicha ley.

En materia de politica social se
profundizaron los controles respecto
al cumplimiento de las contraparti-
das exigidas a los beneficiarios del
IC, al tiempo que se continud avan-
zando en los programas «Trabajo por
Uruguay» y «Rutas de Salida». Los
mismos -segun las autoridades del
MDS-, serdn el centro de la politica
social de 2006 junto a la promocién
y apoyo de Pequenas Opciones
Productivas y Cooperativas Socia-
les. Paralelamente, el gobierno esta
abocado al desarrollo del nuevo
«Plan de Equidad» que remplazard
al «Plan de Emergencia» en 2007 y
que durard hasta 2010. Su principal
objetivo serd la creacién de «redes de

proteccién social».
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1. Introduccidn

Bajo la premisa de que la reforma
del sistema tributario es una de
las transformaciones estructurales
mds importante que pretende lle-
var adelante el actual gobierno, se
instalé en 2005 una comisién de
trabajo conformada por especialistas
nacionales en la materia, que conté
con el apoyo del BID vy el segui-
miento del FMI, y cuyo principal
cometido fue la elaboracién de
una propuesta que se someterfa a
consulta ptblica. De esta forma, en
noviembre de 2005 fueron divulga-
dos los Lineamientos bdsicos para
la Reforma Tributaria. Finalmente,
con dicho documento como base y
luego del estudio de las opiniones y
sugerencias de la ciudadanfa y sus
principales organizaciones, el 16 de
marzo de 2006 el Poder Ejecutivo
envi6 al Parlamento su Proyecto de

Ley de reforma tributaria.’

1. Puede adelantarse aqui que las principales
modificaciones que se establecen en el Proyecto de
Ley respecto a los lineamientos generales de 2005,
consistieron en la habilitacién de algunas deduccio-
nes para calcular el monto imponible en concepto
del nuevo Impuesto a las Rentas de las Personas
Fisicas (IRPF), tanto para asalariados y jubilados
como para los profesionales; la menor reduccién de
la alicuota de la tasa bdsica del IVA -se proyectaba
reducirla de 23% a 21%, y en el Proyecto de Ley,

Anexo |.
Impactos de la

reforma

tributaria sobre el ingreso

de los hogares

(avance de investigacion)

Segin el equipo econémico del
gobierno, la reforma impositiva ten-
dria dos principios rectores:

1) «No es propésito de la reforma
incrementar la presion tributaria
global sobre la economia, pero
tampoco existe la posibilidad de
resignar recaudacion, ni siquiera
en forma temporal». El primer
principio, por lo tanto, no es re-

caudar mds, sino hacerlo mejor.

2) «Que pague mds el que tiene
mds». O sea que el segundo
principio serfa lograr una mejor

justicia contributiva.

No obstante, se puede establecer
un tercer principio: simplificar las
medidas que se proponen, afirmdn-
dose que «es esencial que las mismas
puedan aplicarse efectivamente».

Al mismo tiempo persigue cua-
tro objetivos clave:

1) mayor equidad del sistema,

en cambio, sélo se la reducird a 22% en una primera
etapa- para compensar la pérdida de recaudacién
por dichas deducciones; y el establecimiento de
una nueva franja intermedia entre la pendltima y
la dltima en los niveles mds altos de ingreso respecto
a los montos estipulados para el pago del IRPE,
cuya tasa impositiva serfa de 22%. Sin embargo,
cuando se lo trate en el Parlamento este proyecto
seguramente va a sufrir nuevos cambios.

2) mayor eficiencia,

3) estimulo a la actividad produc-

tiva y al empleo y

4) cumplir con el principio de
satisfacer las necesidades finan-

cieras del Estado.

Por dltimo, la propuesta se
asienta en cuatro pilares bdsicos:

1) la simplificacidn,

2) la racionalizacién (en ambos
casos se busca aumentar la co-
herencia del sistema como un

todo integrado y arménico),

3) la introduccién del Impuesto a
las Rentas de las Personas Fisi-
cas (IRPF) (buscando dotar de
mayor equidad al sistema, aso-
ciando el aporte a la capacidad
contributiva del ciudadano y
gravando rentas que actualmen-

te no tributan), y

4) un enfoque dindmico de res-
ponsabilidad fiscal, es decir
un sistema que asegure los
recursos necesarios para el
funcionamiento del Estado y
al mismo tiempo «reducir la
carga impositiva a medida que

la recaudacién lo permitar.
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2. Principales
innovaciones del
nuevo sistema?

a) Eliminacién de impuestos: el
proyecto propone la elimina-
cién de 15 impuestos,® prin-
cipalmente impuestos de baja
recaudacidn, sin embargo, debe
remarcarse que muchos de ellos
son sustituidos o «absorbidos»
por los nuevos tributos a la renta
creados por la reforma. Asimis-
mo, se faculta al Ejecutivo para
disminuir las alicuotas y estable-
cer cudndo quedardn derogados

otros tributos.*

b) Impuesto a la Renta: tributo que
se compone de tres impuestos: a
las Rentas de las Actividades Em-
presariales (IRAE), a las Rentas
de las Personas Fisicas (IRPF) ya
las Rentas de los No Residentes.
En todos los casos bajo el prin-
cipio de fuente territorial, segin
el cual se gravard tnicamente a

las rentas generadas en el pais.

El IRAE, que gravard las rentas
de empresas y sociedades comer-
ciales, sustituye a los actuales

Impuesto a las Rentas de la

2. Segtin lo expresado en la exposicién de motivos
que acompafio al Proyecto de Ley.

3. Se eliminarfan los siguientes impuestos: a las
Rentas de la Industria y Comercio (IRIC), a
las Retribuciones Personales (IRP), el de Con-
tribucién al Financiamiento de la Seguridad
Social (COFIS), a los Activos de la Empresas
Bancarias (IMABA), el Especifico a los Servicios
de Salud (IMESSA), a las Pequenias Empresas
(IMPEQUE), a las Comisiones (ICOM), a las
Telecomunicaciones (ITEL), el de Control del
Sistema Financiero (ICOSIFI), a las tarjetas
de Crédito, a las Ventas Forzadas, a las Rentas
Agropecuarias (IRA), a las Cesiones de Derechos
sobre Deportistas, a la Compraventa de Bienes
Muebles en Remate Publico y a los sorteos.

4. Impuesto a la Compra de Moneda Extranjera
(ICOME), alos Ingresos de las Entidades Asegura-

doras y para el Fondo de Inspeccién Sanitaria.

Industria y Comercio (IRIC), a
las Rentas Agropecuarias (IRA),
alas Comisiones y a las Pequenas
Empresas IMPEQUE). Su tasa
general serd de 25% (cinco pun-
tos porcentuales menos que el
actual IRIC). La base imponible
serd la renta neta, amplidndose el
dmbito de su aplicacién alcan-
zando a rentas que actualmente
no estdn gravadas.’ Por otra par-
te, el IRAE presentard ciertos es-
timulos a la inversién, dado que
se aumentan los beneficios fisca-
les a la reinversién y se extiende
de 3 a 5 afios la posibilidad de
computar pérdidas fiscales de
ejercicios anteriores. Finalmen-
te, las pequefias empresas se
verdn favorecidas por regimenes
especiales simplificados, al igual
que los pequenos contribuyentes

agropecuarios.

En lo que se refiere al IRPE
considerado por el equipo eco-
némico como «el cambio mds
sustancial» del nuevo sistema,
consiste en un «sistema dual», ya
que gravard con tasas diferentes
alos salarios y pasividades (entre
10% y 25%) y al capital (con
una tasa fija de 10%). Ademds de
reemplazar al IRP, y en algunos
casos al Impuesto a las Comisio-
nes, se propone ampliar la base
imponible y gravar importantes

ingresos que hoy no tributan,

5. Bdsicamente, las rentas puras de capital y de
trabajo obtenidas por sociedades comerciales
personales.

6. Las primeras quedan exoneradas del IRAE y
el monto minimo exigible se les imputard a la
liquidacién del IVA. Las segundas podrdn optar
por pagar el Impuesto a la Enajenacién de Bienes

Agropecuarios (IMEBA) en lugar del IRAE.

como las rentas del capital y
el trabajo que no se realiza en

relacién de dependencia.

Las autoridades entienden que la
implementacién de este impues-
to serd un proceso gradual, dada
su alta complejidad administra-
tiva. En este sentido, su disefio
contemplaria las restricciones
que la realidad impone, equili-
brando el objetivo de equidad
con condiciones propicias para
la inversién y con las actuales ca-

pacidades de gestién tributaria.

Las rentas del capital, general-
mente exoneradas, se gravardn
sobre regalfas, arrendamientos,
intereses, ganancias de capital y
similares.” La base imponible serd
el monto bruto de los ingresos,
al tiempo que en el caso de los
arrendamientos se podrd deducir
de los mismos la Contribucién
Inmobiliaria y el Impuesto de
Primaria. Se prevén numerosas
exoneraciones, entre otras, a los
intereses de los titulos de deuda
publica y los resultados de los
fondos de ahorro previsional.
Asimismo y en coherencia con
el objetivo gubernamental de
reducir el nivel de dolarizacién
financiera, existirdn tasas meno-
res para los intereses de depdsitos
en moneda nacional o unidades
indexadas (UI) a mds de un afio
(3%), de los titulos y obligacio-
nes similares a mds de tres afios
que coticen en Bolsa (3%), y de

los depésitos a un afio o menos

7. No se gravan aqui las utilidades y dividendos
para no generar doble imposicién econémica,
dado que a las mismas se les aplicarfa el IRAE.
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CUADRO IV.ALL1

REFORMA TRIBUTARIA: ESTRUCTURA IMPOSITIVA ACTUAL (millones de délares de 2005)

Impuesto Tasa Recaudacion % Recaudacion total % del PIB 2005
IRIC 30,0% 410,6 12,9 2,4
Imp. Patr. Per. Juridica 1,5%-2,8% 182,6 5,8 1,1
IRP 2,0%-6,% 147,6 4.6 0,9
IMABA Min.0,01% - Max.2,0% 47,7 1,5 0,3
IMEBA Multiples 34,9 1,1 0,2
IRIC Peq. Emp. Base Ficta 17,3 0,5 0,1
Imp. Patr. Per. Fisica Progres. 0,7% - 3,0% 14,9 0,5 0,1
ISAFI 0,3% 7,7 0,2 0,1
ICOSIFI Min.0,01% - Méax.0,36% 6,7 0,2 0,0
ICOSA Base Ficta 5,1 0,2 0,0
IRP (Art. 587 Ley 17296) 2,0%-6,% 2,3 0,1 0,0
IRA 30,0% 0,8 0,0 0,0
Imp. Directos 878,2 27,7 5,2
IVA Tasa Basica 23,0% 1.377,7 43,4 8,2
IMESI Multiples 408,9 12,9 2,4
IVA Tasa Minima 14,0% 245,7 7,7 1,5
COFIS 3,0% 122,6 3,9 0,7
Imp. Transm. Patr. Onerosas 4%, Grat. 3% 36,9 1,2 0,2
IMESSA 5,0% 24,2 0,8 0,1
ICOME 2,0% 17,9 0,6 0,1
Imp. Comisiones 9,0% 16,9 0,5 0,1
Imp. Cias. Seguros Mdaltiples 11,5 0,4 0,1
IMEBA Adicionales 0,2% - 0,4% 10,0 0,3 0,1
Fondo Insp. San. (FIS) 1,0% 8,9 0,3 0,1
ITEL Multiples 8,8 0,3 0,1
Tarjetas de Crédito Suma Fija 1,9 0,1 0,0
Detracciones Exp. Multiples 1,8 0,1 0,0
Vtas. Forzadas 2,0% 1,2 0,0 0,0
Pases Deportistas 5,0% 0,7 0,0 0,0
Cpra.-Vta. Rem. Pub. 0,2% 0,3 0,0 0,0
Imp. Sorteos 20,0% 0,2 0,0 0,0
Imp. Indirectos 2.296,1 72,3 13,6
TOTAL 3.174,3 100,0 18,8

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Poder Ejecutivo.

en moneda nacional sin cldusula
de reajuste (5%).

En el caso de las rentas del tra-
bajo, el sistema consiste en tasas
progresionales aplicables a cada
tramo de ingreso, con un monto
minimo no imponible.® Dicho
minimo se sitiia en cinco Bases
de Prestaciones y Contribuciones
(BPC), aproximadamente 7.000

8. Segtin una estimacién de la comisién de tra-
bajo a cargo de disefiar esta propuesta de reforma,
ello implicarfa que casi 60% de los asalariados y
jubilados estard exonerado de este tributo.

pesos.” A partir de ese minimo, las
tasas aplicables a cada tramo serfan
las siguientes: 10% para ingresos
comprendidos entre 5y 10 BPC,
15% entre 10 y 15 BPC, 20%
entre 15y 50, 22% entre 50y 100
BPCy 25% paraaquellos ingresos
que superen las 100 BPC.

9. En diciembre de 2004 se creé por ley la «Base
de Prestaciones y Contribuciones» que sustituye
al Salario Minimo Nacional como unidad de
referencia para fijar diversas prestaciones y con-
tribuciones. Al momento de realizar este trabajo

la BPC tenfa un valor de 1.397 pesos.

Para establecer el monto impo-
nible, se suman todas las rentas
personales, dado que «en esta
instancia la liquidacién deberd
formularse preceptivamente en
forma individual».'® Aqui exis-
ten dos aspectos de interés. Por
un lado, las rentas por servicios

personales fuera de la relacién de

10. Es de destacar que si bien se reconoce que
serfa razonable que los contribuyentes pudieran
elegir entre el aporte individual o por hogar, se
afirma que ello sélo podrd ocurrir una vez que
el sistema este consolidado.
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dependencia se reducirdn hasta
30% en concepto de gastos. Por
otro lado, se estipulan otras de-

ducciones a la base imponible:

a) los aportes jubilatorios a los
distintos institutos de seguri-

dad social,

b) los aportes a DISSE y al Fondo
de Reconversién Laboral,!!

¢) las prestaciones al Fondo de

Solidaridad, y

d)los importes por la afiliacién
a Instituciones de Asistencia
Médica correspondientes a
cada hijo menor de edad has-
ta un méximo de 8.000 UI
anuales por hijo, duplicindose
dichas deducciones en caso de
incapacidad o minusvalidez de

los mismos.

Por ultimo, en el caso de los
sujetos del exterior que no sean
residentes ni actien en el pafs
por «establecimiento perma-
nente», sus rentas se gravardn
con una tasa de 10% sobre sus
ingresos brutos cualquiera sea su
origen y podrdn realizar iguales

deducciones que en el IRPE

Inposicion General al Consumo:
la reforma propone reducir las
alicuotas del Impuesto al Valor
Agregado (IVA, de 23% a 22%
en el caso de la tasa bdsica'? y de

14% a 10% en el de la minima)

CUADRO IV.AlL.2 RESULTADO DE LA REFORMA PROYECTADA
(millones de délares de 2005)
Impuesto Pérdidas % del PIB 2005
Impuestos Eliminados
IRIC 410,6 2,4
IRP 147,6 0,9
COFIS 122,6 0,7
IMABA 47,7 0,3
IMESSA 24,2 0,1
IRIC Peq. Emp. 17,3 0,1
Imp. Cofimisiones 16,9 0,1
Imp. Patr. Pers. Fis. 14,9 0,1
ITEL 8,8 0,1
ICOSIFI 6,7 0,0
IRP (Art. 587 Ley 17296) 2,3 0,0
Tarjetas de Créditos 1,9 0,0
Vtas. Forzadas 1,2 0,0
IRA 0,8 0,0
Pases Deportistas 0,7 0,0
Cpra.-Vta. Rem. Pub. 0,3 0,0
Imp. Sorteos 0,2 0,0
Subtotal 824,7 4,9
Impuestos Modificados
Baja Tasa IVA t.b. 59,9 0,4
Baja Tasa IVA t.m. 70,2 0,4
Cofis como base del IVA 24,7 0,2
Subtotal 154,8 0,9
Pérdida Total 979,5 5,8
Impuesto Ganancias % del PIB 2005
Impuestos Modificados
Extension IVA t.b. 111,8 0,7
Extensiéon IVA t.m. 51,6 0,3
Subtotal 163,4 1,0
Impuestos Incorporados
IRAE 393,9 2,3
IRPF 349,4 2,1
Categoria | 25,3 0,2
Categoria Il 324,1 1,9
Subtotal 743,3 4.4
Ganacia Total 906,7 5,4
Déficit 72,8 0,4

y eliminar la Contribucién para

11. En el caso de los jubilados, también el aporte
para la financiacién de la cobertura de salud que

brinda el BPS.

12. Asimismo, se proyecta que en un breve lapso
de tiempo la misma se reduzca a 21%, mientras
que en un horizonte temporal mds amplio se
prevé que alcance el 20%.

el Financiamiento de la Seguridad
Social (COFIS, cuya tasa es de
3%). Dada la acumulacién de
estos dos impuestos, lo que se esta
planteando es disminuir en por lo
menos cuatro puntos porcentuales
la presién efectiva sobre los pro-

ductos que estdn gravados con la

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Poder Ejecutivo.

tasa bdsica y de por lo menos siete
puntos porcentuales en el caso de
los que estdn gravadas con la tasa
minima. Se considera que estos
tres aspectos (disminucién de la
presién tributaria al consumo,
eliminacién del COFIS y menor

gravamen a los productos de
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consumo popular, que son los que
pagan la tasa minima de IVA) son
coherentes con los objetivos de
simplificar, reducir el informa-
lismo y la tributacién indirecta y
dotar de mayor equidad al siste-
ma. El otro gran cambio, que no
necesariamente va en la misma
direccidn, es la ampliacién de los

productos gravados con el IVA."

d) Sociedades Anénimas Finan-
cieras de Inversion (SAFIs) y se-
creto bancario: bajo la premisa
de que estas sociedades especiales
«constituyen un instrumento
anacrénico» y de que hay que
«promover el uso de instrumen-
tos societarios compatibles con
los estindares internacionales»,
se propone prohibir en el futuro
su constitucién y la adecuacién
de las existentes al régimen tribu-
tario de las sociedades en general

antes de que termine 2010.

En lo que se refiere al secreto
bancario, no se plantea modificar
el sistema actual, sino promover
el levantamiento voluntario del
mismo por parte de los contribu-
yentes, «a cambio de una dismi-
nucién sustancial del periodo de

prescripcién de los tributos».

e) Aportes patronales a la Seguri-
dad Social: se propone eliminar
las asimetrias en el sector privado,

extendiendo el aporte a todos

13. Se gravard con tasa minima a la primera
enajenacién de inmuebles, los servicios de salud y
al transporte colectivo y con tasa bdsica al tabaco,
cigarrillos, frutas y verduras, agua (mds alld de cierto
consumo para uso familiar), leche saborizada y larga
viday la prestacién de servicios financieros a quienes
no estén comprendidos en el IRAE, con excepcién
de los intereses de los préstamos otorgados por el
BHU y aquellos préstamos con destino a la vivienda
ya efectuados.

los sectores y unificando la tasa
de aporte en todos ellos, la que
ascenderd a 7,5%. Idéntica tasa
se aplicard a las empresas publicas
no financieras, lo que determina-
rd una disminucién significativa
de esos aportes.'* Asimismo, se
eliminan las exoneraciones gené-
ricas, salvo aquellas establecidas

en la Constitucién.

) Otras modificaciones relevan-

tes: se destacan, por un lado,
la propuesta de mejorar el Mo-
notributo, un régimen con im-
portantes beneficios en materia
de exoneraciones y aportes a
la seguridad social, ampliando
las actividades comprendidas,
buscando convertirlo en un ver-
dadero instrumento de inclusién
social y formalizacién laboral. Por
otro lado, se crearfa una Tasa de
Control Regulatorio del Sistema
Financiero, vinculada a la su-
pervisién realizada por el Banco
Central y cuyos contribuyentes

son todos los sujetos regulados.

3. Proyecciones oficiales
sobre el impacto
de la reforma en la
recaudacion

Con la actual estructura impositiva
se estima que en 2005 se habrfan re-

caudado 3.174,3 millones de délares,

14. El sector agropecuario y la industria manu-
facturera estdn actualmente exonerados de este
tributo, mientras que el sector la industria y
comercio y el servicio doméstico pagan una tasa
de 12,5%, la construccién una de entre 0% y
12,5% y las empresas publicas no financieras
pagan una tasa de hasta 26%. Es de destacar
que las autoridades entienden que esta medida
aumentard los niveles de empleo en el pais,
dado que los sectores beneficiados son los que
demandan mids trabajo.

equivalentesa 18,8% del PIB (Cuadro
IV.AL1), mientras que, segtn el go-
bierno, con el nuevo sistema tributario
los ingresos en el mismo afio se redu-
cirfan en 72,8 millones de délares, lo
que equivale a 0,4% del PIB (Cuadro
IV.AL2). Las pérdidas surgen de la
diferencia entre los ingresos que se
espera dejar de percibir por la elimina-
ci6n o reduccién de impuestos (979,5
millones de délares, 5,8% del PIB) y
los ingresos proyectados por los nue-
vos tributos o bien por la extensién de
la aplicacién del IVA (906,7 millones
de ddlares, 5,4% del PIB).

Se entiende que estos potenciales
ingresos levemente inferiores a los
del actual sistema, serdn compen-
sados por los efectos resultantes del
crecimiento econémico previsto y
por el aumento de la recaudacién
resultante de la mayor eficiencia de

la administracién tributaria.

4. Impactos del proyecto
de reforma tributaria
sobre la renta y el
gasto de las personas
fisicas

La presente seccién pretende reali-
zar un breve andlisis de los posibles
impactos de la reforma tributaria
sobre el ingreso de los hogares segtin
el decil’® de ingresos al cual pertene-
cen, centrdndose en los efectos sobre
los individuos que perciben ingresos
fijos. Si bien se realizaron algunos
avances preliminares respecto a los
impactos de la reforma tributaria
sobre los ingresos de capital, éstos no

arrojaron resultados concluyentes.

15. Los deciles son divisiones de a 10%, en este
caso aplicados a los ingresos de los diferentes tipos
que se analizan (salariales, etc.).
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Ello se deberfa a la falta de informa-
cién confiable acerca de los ingresos
provenientes del capital (intereses,
alquileres, etc.) y su relacién con los
deciles de ingreso, dado que se sabe
que los mismos suelen subdeclararse
en la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) del Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

De todos modos, podria presu-
mirse que en la medida en que las
rentas del capital no se encuentran
actualmente gravadas y que las mis-
mas son percibidas mayoritariamen-
te por personas pertenecientes a los
deciles de ingresos medios y altos,
el impuesto a la renta contribuird a
una mayor progresividad. Tampo-
co se considerd el efecto sobre los
ingresos de los profesionales inde-
pendientes, dado que no se cuenta
con la informacién necesaria. Sin
embargo, es de esperar que la refor-
ma tenga un fuerte impacto sobre
estos sectores, los que seguramente
también se encuentran en los deciles
de ingresos medios y altos.

Por otra parte, la reforma preten-
de disminuir el peso de los impuestos
indirectos en la estructura tributaria,
particularmente del IVA. En tal senti-
do, resulta pertinente analizar cémo
esa reduccién afectarfa a los distintos
deciles de ingreso en funcién de su
estructura de consumo.

En la segunda seccién de este
anexo se detalla la metodologfa uti-
lizada para estimar el gasto en IVA,
COFIS e IRPF segun los diferentes
deciles de ingreso. Asimismo, se esta-
blecen los supuestos y limitaciones del
andlisis. En la tercera seccién se analiza
los diferentes impactos de la aplicacién
del IRPF y del IRP sobre los distintos

deciles de ingreso. En la cuarta seccién

se estudian los posibles efectos de la
disminucién de las tasas de IVA y la
eliminacién del COFIS y cédmo éstas
impactardn sobre el gasto segun los
distintos deciles de ingreso, bajo el su-
puesto de una estructura de consumo
acorde a la recogida por la Encuesta
de Gastos e Ingresos de los Hogares
(EGIH) de 1994-1995. Finalmente,

se plantean las conclusiones.

4.1 Metodologia

En esta seccién se presentan los
procedimientos seguidos para obte-
ner los datos que sirven de insumo
para el andlisis de c6mo afectarfa la
reforma tributaria proyectada a los
hogares de la poblacién segiin la
distribucién de la carga impositiva
entre los mismos, particularmente
en lo que refiere a IVA, COFIS,
IRP e IRPFE. El insumo bdsico para
determinar cudnto gastan los hoga-
res en IVA y COFIS lo constituye
la base de la EGIH — 1994-1995,
mientras que para determinar la
cuantia de la reduccién de los in-
gresos de los hogares en concepto
de IRP y el posible IRPE, se utilizan
datos de la ECH.

La EGIH fue realizada por el
INE durante el periodo junio de
1994-mayo de 1995, con una co-
bertura geogréfica que abarca al pais
urbano (ciudades de mds de 10.000
habitantes). Esta es la tltima encuesta
disponible que informa acerca de la
estructura de gastos de los hogares.
La ECH utilizada en este anilisis,
también realizada por el INE, es la
correspondiente al afio 2004, con
una cobertura geografica que abarca
al pafs urbano (ciudades de mds de

5.000 habitantes). En ambas encues-

tas se dan medidas del ingreso de los
hogares segtin las distintas fuentes.
En general se plantea que se suele
subestimar sensiblemente el ingreso
de los hogares medido a través de
estas encuestas a causa de los errores
no muestrales originados en la no
respuesta, en la cobertura incomple-
ta del concepto investigado o en la
subdeclaracién de los ingresos por
parte de las familias. En este sentido
existen estudios'® que demuestran la
subdeclaracién del ingreso en la ECH
cuando se los compara con los datos
relevados sobre el mismo periodo por
la EGIH, que son concluyentes en
el sentido de que la subdeclaracién
es mayor en la ECH. Sin embargo,
se utiliza la ECH para calcular el
gasto en IRP y en el IRPE dado que
brinda informacién actualizada sobre
los ingresos de los hogares. Esto es
especialmente importante luego de
la profunda crisis vivida por el pais
en los tltimos afios.

Tanto los ingresos como los
gastos de los hogares fueron actua-
lizados a octubre de 2005 de forma

de que fueran comparables.

4.1.1 Célculo del IVA'y COFIS

La fuente para calcular el gasto de
los hogares en IVA y COFIS fue la
EGIH. Esta releva, entre otras varia-

bles, el gasto mensual de los hogares

16 Para un desarrollo mayor del tema, consultar
«Evaluacién de la Captacién del Ingreso de los
Hogares», articulo realizado por Carlos Men-
dive y Alvaro Fuentes, incluido en Aspectos
Metodolégicos sobre medicién de la linea de
pobreza: el caso uruguayo. INE-CEPAL. Mon-
tevideo, 1996. En este estudio también aparece
informacién desagregada sobre los ingresos por
fuentes y las diferencias en la estimacién de los
ingresos en ambas encuestas segtin las distintas
fuentes (sueldos y salarios, cuenta propia, patrén,
jubilaciones y pensiones, alquileres e intereses,
transferencias y subsidios).
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en dos bases, Montevideo e Interior
Urbano. El clasificador utilizado
para agrupar los bienes y servicios
adquiridos segtin el destino del gas-
to es el propuesto en el Sistema de
Cuentas Nacionales de las Naciones
Unidas (SCN, revisado 1970). Se
adoptaron las ocho agrupaciones
propuestas por Naciones Unidas.

Los grandes grupos del clasifi-
cador son:

1- Alimentos, bebidas y tabaco

2- Vestimenta y calzado

3- Vivienda

4- Muebles, accesorios y enseres
5- Gastos médicos

6- 'Transporte y comunicaciones

7- Esparcimiento, diversién y

ensefianza
8- Otros bienes y servicios

Para obtener el gasto mensual
por hogar correspondiente a cada
uno de los bienes relevados por la
EGIH se procesaron los microdatos.
De esta forma se obtuvo la base para
liquidar los impuestos.”” Los datos
de gasto de consumo de los hogares
se expresan en precios de noviembre
de 1994, lo que implicé actualizarlos
a octubre de 2005. Los gastos de
consumo considerados son aquellos
realizados en bienes duraderos y no
duraderos y en servicios. No se con-
sideraron aquellos destinados a in-
crementar el patrimonio del hogar,
que constituyen una inversién, ni los
que tienen por objeto el desarrollo

de una actividad productiva.

17. Estrictamente, la informacién que surge de
los microdatos ya incluye el pago de impuestos
indirectos, por lo que para obtener el gasto en
los mismos se multiplica por #/(1+t.).

Célculo del gasto en IVA 'y COFIS
Para calcular el gasto en IVA del hogar

se siguieron los siguientes pasos:'®

En primer lugar, se obtuvo a par-
tir de los microdatos de la EGIH la
informacién referida al gasto en con-
sumo de los hogares discriminada a
seis digitos y se agrupé de acuerdo
con la tasa de IVA que corresponda
a ese bien. Asi, se obtuvieron tres
categorfas de bienes por hogar: bie-
nes exonerados, gravados con la tasa
minima y la tasa bdsica.

En segundo lugar, se calculé
el gasto mensual en IVA por hogar
como £ Gi/( 1 +t/, donde ¢ es la tasa
correspondiente (con j minima, b4-
sica o cero) y G, es el gasto mensual
del hogar i en compras del bien o
servicio gravado a la tasa j. Para ob-
tener el gasto en IVA total por hogar
simplemente se suma el gasto en IVA
obtenido para los bienes gravados con
la tasa minima y la tasa bdsica.

En tercer lugar, para aplicar las ta-
sas se procedié a identificar los bienes
que debian pagar las distintas tasas
existentes (bdsica, minima y exentos)
de acuerdo con el Texto Ordenado
de la DGI (Tfitulo 10). Para hacer
la comparacién se estimé primero
el gasto con las tasas vigentes (23%
y 14% respectivamente) y luego se
estimé con las tasas propuestas en la
reforma (22% y 10% respectivamen-
te). Esto presenta dificultades, ya que
los criterios de clasificacién utilizados

difieren de los de la EGIH y mu-

18. Para calcular el gasto en IVA y COFIS de
lo hogares se utiliz6 como punto de partida las
bases de datos realizadas por Perazzo, Robino y
Vigna en «Sistema impositivo y distribucién del
ingreso en el Uruguay», conteniendo el gasto
en consumo de los hogares desagregado a seis
digitos a precios de noviembre de 1994 y los
correspondientes gastos en IVA.

chas veces los rubros no coinciden,
debiendo realizarse algtin supuesto
para hacerlos compatibles.

Para calcular el gasto en COFIS
se utilizé la misma metodologia que
para calcular el gasto en IVA. En
este caso para identificar los bienes
gravados con este impuesto se utilizé
la Ley N°© 17.345 y el Decreto N°
199/001, ambos del 31 de mayo de
2001. La tasa vigente de COFIS es
3%, mientras que la propuesta de la
reforma es eliminarla. Para analizar
los efectos de la reforma en el gasto
en impuestos indirectos de los hoga-

res se sumaron la reduccién del IVA
y la eliminacién del COFIS.

4.1.2 Calculo del IRP e IRPF
Célculo del gasto en IRP

Para el cdlculo del monto pagado por
IRP por hogar se trabajé con la base
Personas de la ECH correspondiente
al afo 2004. Es necesario definir sobre
qué ingresos se calcula este impuesto.
Dado que en la ECH se presentan los
ingresos liquidos, es decir, una vez de-
ducidos todos los aportes, se requiere
conocer los ingresos nominales. Con
esa finalidad se agregan al ingreso los
aportes y el IRP que correspondan.
Esto presenta algunas dificultades,
ya que los aportes difieren segin la
categorfa ocupacional.

Obviamente, al ser la base impo-
nible del tributo las retribuciones y
prestaciones nominales en efectivo
o en especie, derivadas de servicios
personales prestados en la actividad
publica o privada, exista o no relacién
de dependencia, de los jubilados y
pensionistas, as{ como de los em-
pleadores de la actividad privada y los

Entes Descentralizados, industriales
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y comerciales del Estado, el universo
de los contribuyentes se reduce a
aquellos que pertenecen al mercado
de trabajo formal. Sin embargo,
trabajamos con los potenciales con-
tribuyentes (formales e informales).
Evidentemente, este supuesto puede
resultar fuerte dados los elevados
niveles de informalidad del mercado
de trabajo uruguayo, pero refleja un
problema del mercado de trabajo y
no de la propuesta de reforma tribu-
taria, que es la que se analiza.

Para el caso de los asalariados®
se computan las variables que inte-
gran la base del impuesto: sueldos,
compensaciones y comisiones, des-
cuentos por cuotas, por adelantos
y compras, beneficios sociales y
otorgados por las empresas. Sobre
esa base se calculan los ingresos
brutos, lo que implica tener en
cuenta los aportes y tasas vigentes
en la actualidad. Las tasas vigentes
del IRP en 2005 fueron iguales para
empleados publicos y privados: 0%
para salarios de entre 0 y 3 bases
de prestaciones y contribuciones
(BPC), 2% para salarios de entre
3y 6 BPC y de 6% para salarios
superiores a 6 BPC. A su vez, los
aportes de los trabajadores puablicos
corresponden a un 15% de Mon-
tepio, mientras que en los de los
privados se suma el aporte de 3%
a DISSE y de 0,125% del fondo de
reconversién laboral (FRL).

Para calcular el aporte personal
por IRP se multiplica la base obte-
nida por la tasa correspondiente a

las franjas, dado que la liquidacién

19. Para identificar este grupo filtramos por
categorfa ocupacional principal y dejamos de
lado en la ocupacién secundaria.

de este impuesto en Uruguay no
se realiza en forma marginal. As{
se obtiene el aporte por IRP de los
asalariados publicos y privados.
Los ingresos de los jubilados y
pensionistas pasibles de ser grava-
dos corresponden a jubilaciones
y pensiones. El tnico aporte que
realizan corresponde al IRP, lo que
se considera para obtener los ingre-
sos brutos de acuerdo con las dos
franjas. Las tasas vigentes del IRP en
2005 fueron 0% para jubilaciones y
pensiones de entre 3 y 6 BPCy 2%
para jubilaciones y pensiones supe-
riores a 6 BPC. El resultado final es
el aporte en concepto de IRP de los

jubilados y pensionistas.
Célculo del gasto en IRPF

De acuerdo con la propuesta rea-
lizada por el gobierno, las rentas
de capital y las rentas del trabajo
reciben un tratamiento tributario
diferente. Las rentas del trabajo, a
diferencia del IRPF que grava las
rentas del capital, se estructuraron
en un sistema de imposicién con
tasas progresionales aplicables a
cada tramo de ingresos con un
minimo no imponible. El cdlculo
del gasto en IRPF propuesto es si-
milar al del IRP en lo que respecta
a la necesidad de reconstituir los
ingresos por trabajo que se presen-
tan en forma liquida. En el caso de
los salarios publicos, las tasas del
IRPF se aplican sobre el salario
nominal descontado el montepfo.
En el caso de los salarios privados

se descuenta también el pago de

DISSE y el FRL.2

20. Si bien la propuesta de reforma prevé deducir
los importes por la afiliacién a Instituciones de
Asistencia Médica correspondientes a cada hijo

Elimpuesto contempla seis franjas
de ingresos por trabajo*! (Cuadro 3) y,
como se adelantd, la unidad contribu-
yente es la persona. Cabe precisar que
la liquidacién del impuesto se realiza
en términos marginales. Supongamos
que el salario de un individuo asciende
a 20.500 pesos sin montepio, por lo
que estarfa incluido en la tercera fran-
ja. Por sus primeros 5.937 pesos no
pagard IRPF (franja exonerada), por
los siguientes 5.937 pagard 10% y por
los restantes 5.551 pagard 15%.

Una vez que se cuenta con el
vector de ingresos por hogar,” se
calculan los ingresos per cdpita divi-
diendo por el nimero de miembros.
Asi se obtiene un vector que sirve de
base para redefinir los deciles. Sobre
la base de estos nuevos deciles se
realiza gran parte del andlisis.

Los resultados obtenidos para una
tributacién individual, tal como estd
planteada, son comparados con los
que se obtendrfan de una tributacién
conjunta de los miembros del hogar
teniendo en cuenta el nimero de sus
integrantes. La unidad contributiva
considerada en este tltimo andlisis es
el hogar ajustado por el nimero de
integrantes del mismo. La renta total
gravada se divide por el nimero de
integrantes y de esta forma se deter-
mina en qué franja cae el hogar y cudl

es el aporte del mismo. En definitiva,

menor de edad hasta un médximo de 8.000 UI
anuales por hijo, duplicindose las mismas en caso
de incapacidad o minusvalidez, la misma no fue
incorporada al andlisis.

21. Se trabajé con la BPC de octubre de 2005,
ya que todos los ingresos se actualizaron a

dicha fecha.

22. En funcién del objetivo del andlisis se utilizan
los ingresos del hogar sin valor locativo o los ingresos
exclusivamente salariales. Cabe sefialar que los resul-
tados obtenidos a partir de la consideracién de los
ingresos incluyendo el valor locativo son similares a
los obtenidos cuando no se incluye el mismo.
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CUADRO IV.AL.3 FRANJA DE INGRESO SGUN APORTES AL IRPF A OCTUBRE DE 2005
Tasa Limite Limite sin Limite sin montepio

Franjas (%) superior ($) montepio ($) DISSE y FRL ($)
DeOab5BPC 0 6.985 5.937 5.719
Entre 5y 10 BPC 10 13.970 11.875 11.438
Entre 10y 15 BPC 15 20.955 17.812 17.157
Entre 15y 50 BPC 20 69.850 59.373 57.190
Entre 50y 100 BPC 22 139.700 118.745 114.379
Més de 100 BPC 25 més de 139.700 més de 118.745 més de 114.379

FUENTE: Area de Coyuntura del Instituto de Economia.

se considera el ingreso total del hogar
pero se le da un tratamiento per cdpi-
ta para determinar la franja y aplicar
las tasas, de forma de tener en cuenta

un criterio de equidad horizontal.

4.2 Supuestos y limitaciones
del anélisis

Dada la complejidad de la realidad
objeto de estudio, es necesario recurrir
a supuestos simplificadores para po-
der manejarla. También deben tenerse
presentes los supuestos para compren-
der cudn aplicables pueden resultar las
conclusiones del andlisis y conocer sus
limitaciones. Los supuestos en los que
se basé la investigacién son los que se
presentan a continuacion.

Para calcular el gasto por hogar
en IVA y COFIS la propia fuente
de informacién limita el andlisis. La
tltima informacién disponible sobre
la estructura de gastos de los hogares
es de los afios 94-95, por lo que los
resultados obtenidos deben tomarse
con cuidado, ya que la significativa
caida de los ingresos (se contrajeron
en promedio 34% en términos reales
entre noviembre de 1994 y setiembre
de 2005) y el tiempo transcurrido
desde esa encuesta, seguramente
modificaron la canasta de consumo
de los hogares.

Cabe destacar que el andlisis rea-

lizado no tuvo en cuenta efectos de

equilibrio general ni cambios en las

decisiones y en la asignacién de los

recursos dentro de los hogares que po-
drfan producirse como consecuencia
de la implementacién de la reforma.

En este estudio se establecieron
varios supuestos:

1- Se supone que no existe evasion,
tanto a la hora de pagar impuestos
indirectos como directos, lo que
sobrestima los resultados de la re-
caudacién y altera el andlisis de la
distribucién de la carga impositiva
entre los hogares, dado que no es
de esperar que la informalidad se
distribuya en forma homogénea

entre los diferentes deciles.

2- Asimismo, se supone una trasla-
cién de 100% hacia adelante de
la carga impositiva, es decir que
son los consumidores quienes
cargan con el total de los impues-

tos indirectos.

3- Se considera constante la elastici-
dad precio e ingreso de la deman-
da. Esto supone que ni el cambio
del precio que puede producirse
por la modificacién de las tasas
ni las modificaciones de los in-
gresos que producen las reformas
tributarias alteran la demanda.
Para realizar las actualizaciones

de las tasas también se supone

que las pautas de consumo no se

modifican en el tiempo.

4- No se tiene en cuenta la incidencia
que puede tener en la recaudacién
deIVAy en el precio final del bien
o servicio considerado el hecho
de gravar actividades que no lo
estaban y que entonces pasen a
descontar el impuesto via costos.
A la inversa, puede suceder que
actividades que antes lo descon-
taban al pasar a estar exoneradas
tengan que dejar de hacerlo. En
este caso particular no existe nin-
gun ftem que se encuentre en esta

ultima situacién.

4.3 Impuesto a la renta de las
personas fisicas

EI IRPF es objeto de un importante
debate, entre otras razones porque se
trata de un impuesto complejo. Las
decisiones sobre el tipo mds apropia-
do de renta, la eleccién de la unidad
contribuyente adecuada, la seleccién
de las deducciones, bonificaciones e
incentivos fiscales eficaces o la deter-
minacién de un grado éptimo de
progresividad implican un anglisis
cuidadoso de sus efectos sobre la
equidad y la eficiencia.

En teoria el primer argumento
para introducir un impuesto de este

tipo atiende a su capacidad recauda-
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toria. EI IRPF constituye la fuente de
recursos mds importante del sector
publico en las economias desarro-
lladas. Pero la importancia de este
impuesto no se apoya Unicamente
en consideraciones fiscalistas, sino
también en la valoracién de la renta
como un buen indice de la capacidad
de pago de los contribuyentes. Asi,
la obtencién de renta se convierte
en un hecho imponible apropiado
para llevar a la prdctica el principio
impositivo de justicia fiscal.

Los impuestos directos, como
el IRPE son considerados progre-
sivos.” La progresividad tedrica del
impuesto sobre la renta depende
principalmente de cuatro factores:
la magnitud de los minimos exen-
tos, la introduccién de deducciones
en la base, la estructura de las tasas
y la eleccién de la unidad contribu-
yente. La progresividad efectiva del
impuesto puede verse modificada
por otros factores: la existencia de
fraude fiscal (existe una relacién
positiva entre los niveles de evasién
fiscal y los tipos impositivos mar-
ginales) y los efectos incidencia o
traslacién del impuesto.

En lo que respecta a la magnitud
de los minimos exentos, hay que
sefalar que existen diversas filoso-
ffas. En un extremo se argumenta
que, de acuerdo con el principio de
capacidad de pago, aquellos que se
encuentran cerca del nivel de subsis-
tencia no deberfan pagar impuestos.

El enfoque opuesto sugiere que to-

23 Un impuesto puede ser definido como pro-
gresivo si el tipo medio de gravamen aumenta con
la renta. La mayorfa de los economistas apoyan la
progresividad de los impuestos sobre la base de
que éstos deberfan gravar a los contribuyentes de
acuerdo con su capacidad de pago, que aumenta
con la renta.

dos los ciudadanos deberfan pagar
impuestos en alguna medida. En
la reforma planteada se ha optado
por establecer un minimo exento
correspondiente a 5 BPC en el caso
de los ingresos por trabajo.

La existencia de deducciones
de diferente naturaleza en la base
y en la cuota es otro elemento
clave de este tipo de impuestos,
dado que afecta a la equidad del
impuesto. El principal objetivo de
definir la renta de una forma su-
ficientemente amplia es conseguir
la medida m4s exacta posible de la
capacidad de pago de impuestos
y que los mismos distorsionen
lo menos posible las decisiones
econémicas. Sin embargo, existen
algunas deducciones consideradas
relevantes: gastos necesarios para
obtener los ingresos (por ejemplo,
un almuerzo de trabajo), gastos
personales que reducen la capa-
cidad de pago de los individuos
(por ejemplo, gastos de asistencia
médica), ajustes con la finalidad de
generar incentivos (por ejemplo,
donaciones realizadas e inversién
en vivienda), y ajustes que permi-
ten graduar el impuesto en funcién
de las circunstancias personales
o familiares del contribuyente
(por ejemplo, ndmero de hijos,
minusvalfas, incapacidad). Hasta
el momento la propuesta del go-
bierno plantea la posibilidad de
realizar deducciones de los gastos
médicos de los hijos menores de 18
afios, ademds del montepio para
los asalariados en general y DISSE
y el FRL para los asalariados del
sector privado. En este informe se
avanza sobre los impactos de una

tributacién familiar ajustada por

el nimero de hijos por razones de
equidad horizontal.*

Los aspectos de la escala de los
tipos impositivos y de la estructura
de tasas del impuesto que deben
analizarse son: la cuantia de la renta
incluida en el primer tramo con tipo
positivo, el nimero de tramos, la
progresién de los tipos intermedios
y el tipo marginal méximo. Cada
una de estas decisiones implica un
largo debate tedrico.

De acuerdo con la propuesta
realizada por el gobierno, se dio
un tratamiento diferenciado a las
rentas de capital y a las rentas del
trabajo. La tasa aplicable a las rentas
de capital es de 10% y se aplicé en
forma proporcional sobre toda la
base imponible. En el caso de las
rentas del trabajo se estructuré un
sistema de imposicién con tasas
progresionales aplicables a cada tra-
mo de ingresos con un mi{nimo no
imponible (Cuadro IV.AL3).

El tratamiento adecuado de la
unidad contribuyente en un im-
puesto sobre la renta es una cuestién
polémica sobre la que ain no se ha
alcanzado una solucién totalmente
satisfactoria. Existen al menos dos
enfoques a la hora de determinar la
unidad contribuyente: el de la tribu-
tacién familiar y el de la tributacién
independiente. El argumento econé-
mico fundamental para la eleccién
de una tributacién familiar es que

los cényuges suelen administrar en

24. Un sistema tributario es equitativo horizon-
talmente si los individuos que son iguales en
todos los aspectos relevantes reciben el mismo
trato. La concepcién de la justicia econdmica
entendida como equidad vertical estd orientada a
establecer cdmo debe diferenciarse 6ptimamente
entre individuos que disfrutan de niveles de
bienestar o rentas distintas.
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comun sus rentas y adoptan deci-
siones comunes sobre el trabajo, el
consumo y la forma de instrumentar
el ahorro. En consecuencia, deben
tributar conjuntamente. Adicio-
nalmente, la tributacién familiar
es menos costosa de administrar
porque supone un menor nimero
de declaraciones. El problema mds
importante que plantea la eleccién de
la familia como unidad contribuyen-
te es que, en presencia de impuestos
progresivos, laacumulacién de rentas
origina una deuda tributaria superior
a la que obtendria por la suma de
las deudas tributarias resultantes de
aplicar de forma independiente la
misma tarifa progresiva a la renta
de los miembros de esa unidad fa-
miliar. El enfoque de la tributacién
independiente ha sido también
defendido por diversos motivos. El
mds importante tienen que ver con la
eficiencia. La aplicacién de una escala
progresiva de tasas plantea problemas
de desincentivos sobre la oferta de
trabajo en la tributacién familiar, ya
que los segundos perceptores de renta
dentro del hogar se ven sometidos a
los tipos marginales correspondientes
a la renta global de la familia.

En nuestro pais estd vigente el
Impuesto a las Retribuciones Per-
sonales (IRP), que recae solamente
sobre las personas que perciben retri-
buciones y prestaciones nominales
en efectivo o en especie, derivadas
de servicios personales prestados
en la actividad publica o privada,
exista o no relacién de dependencia,
sobre los jubilados y pensionistas,
asi como sobre los empleadores
de la actividad privada y los Entes
Descentralizados, industriales y

comerciales del Estado.

GRAFICO IV.Al1 - APORTES POR DECIL SALARIAL COMO % DEL INGRESO
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4.3.1 Impacto del IRPF sobre
los ingresos por trabajo
Salarios
Deciles salariales — aporte
individual en concepto de salarios
El objetivo de este apartado es cono-
cer cdmo afectarfa la reforma a los
trabajadores dependientes segin los
distintos niveles de ingreso, para lo
cual se comparé el monto de IRP
e IRPF segtin los distintos deciles
de salario. A partir de los ingresos
salariales se obtuvieron los aportes
al IRP actualmente vigente, los que
se compararon con los aportes que
se realizarfan si estuviera vigente la
reforma tributaria que se analiza.
Finalmente, se compara el gasto de
los asalariados en IRP e IRPF con el
ingreso total* medio del decil al cual
pertenecen segun su salario.

El gasto en IRP respecto al pro-
medio de ingresos por decil aumenta
a una tasa decreciente de aporte a
partir del séptimo decil salarial (Grd-
fico IV.AL1). Esto se explica porque
los ingresos salariales representan
una proporcién menor del ingreso

total de los hogares mds ricos. La tasa

25 Se toman todas las fuentes de ingresos pero
no se incluye el valor locativo.

6 7 8 9 10
Deciles

del aporte de IRPF sobre el total de
ingresos es siempre creciente a partir
del sexto decil, lo que obedece a la
progresividad de las tasas de este
impuesto por franjas de ingresos.

El aporte del IRPF serfa menor
que el actual aporte por IRP para
los trabajadores de todos los deciles
salariales, salvo para los incluidos en el
décimo. La diferencia mds destacable
con respecto al IRP (situacién actual)
es que si se introduce este impuesto
tal cual estd propuesto, 60% de los
asalariados no aportarfa IRPE ya que
sus ingresos salariales estdn compren-
didos en la franja gravada a tasa 0%.
Por el contrario, tan solo 30% de los
asalariados estdn exonerados de pago
en la situacién actual y para el 10%
siguiente el gravamen es minimo.

Dado que el aporte medio por
decil salarial en relacidn al total de
ingresos pasa de 0% en el primer
decil a 6,27% en el dltimo en el
régimen propuesto, mientras que en
el caso del IRP pasa de 0% a 3,85%,
es posible afirmar que el IRPF es més
progresivo que el IRP* A su vez, la

26. Este indicador nos permite observar qué pro-
porcién del ingreso de los hogares se destina al pago
de los impuestos considerados a medida que nos
movemos hacia arriba en la escala de rentas.
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carga es menor para todos los asa-
lariados, salvo los que pertenecen al
decil salarial de mayores ingresos.
Deciles de ingresos per

capita - aporte de personas
pertenecientes a un mismo hogar
por concepto de salarios

En una segunda etapa se distribuyé a
los trabajadores en deciles de acuer-
do con el total del ingreso del hogar
y no sélo por los ingresos salariales
como en el apartado anterior. A su
vez, los deciles fueron corregidos por
el ndmero de integrantes del hogar
de modo de contemplar las distintas
estructuras de los mismos. Un indi-
viduo que tiene un ingreso salarial
de 20.000 pesos, y vive solo estarfa
incluido en el decil nueve, pero si
es el dnico perceptor de ingresos
del hogar y tiene 3 hijos quedaria en
el sexto decil. De lo que se deduce
que para tener una visién cabal de la
capacidad de pago de un individuo
deberfa considerarse la composicién
del hogar. Para analizar el impacto
de ambos impuestos sobre el ingreso
de los hogares se sumaron los aportes
por IRP realizados por todos los
miembros del hogar y se compara-
ron con los que deberfan realizar si
se aplicara el IRPE.

Un primer resultado de inte-
rés es que ambos impuestos son
crecientes en todos los deciles, es
decir no hay franjas de la poblacién
exoneradas del pago de impuestos
sobre sus salarios y el aporte au-
menta siempre con el ingreso. Esto
se explica por la correccién de los
ingresos en funcién del ndmero de
miembros del hogar. A su vez, las ta-
sas de crecimiento son diferentes: el
IRPF aumenta a una tasa creciente,

mientras que el IRP tiene una tasa

GRAFICO IV.Al.2 - APORTE POR PERSONAS PERTENECIENTES A
UN MISMO HOGAR POR DECIL DE INGRESO COMO % DEL INGRESO
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de crecimiento relativamente cons-
tante entre deciles de ingreso.

En segundo lugar, una diferencia
notoria con el andlisis anterior es
que el punto de corte entre ambos
impuestos ocurre en el octavo decil y
no en el décimo (el punto de corte es
el decil a partir del cual la tributacién
con IRPF es mayor que con IRP).
Es decir que con la implantacién del
IRPF pagarfan mds impuestos sobre
sus salarios todos los asalariados que
pertenecen a hogares que se encuen-
tren entre el octavo y el décimo decil
de ingresos. Este resultado deriva del
hecho de que la principal fuente de
ingresos de los diferentes perceptores
de ingresos de los hogares pertene-
cientes a deciles bajos y medios es la
salarial, mientras que para los deciles
mds altos los ingresos no salariales
tienen mayor peso.

No obstante, el punto de corte
en un decil mds bajo no cambia los
resultados en lo que atafe a la pro-
gresividad de ambos impuestos. En
el caso del IRPF el aporte medio por
decil de ingresos en relacién al ingreso
total pasa de 0,03% en el primer decil
26,79% en el tltimo decil y en el caso

del IRP de 0,39% a 3,99%.

6 7 8 9 10
Deciles

Jubilaciones

Aqui se realiza una comparacién en-
tre la tributacién actual de los jubi-
lados y pensionistas y la que surgiria
pos reforma. Se considera el aporte
individual de personas pertene-
cientes al mismo hogar distribuidas
por deciles ajustados por el niimero
de integrantes. Los ingresos de los
jubilados y pensionistas pasibles de
ser gravados corresponden a jubila-
ciones y pensiones salvo los montos
pagados en aplicacién del art. 188 de
laley 16.713. Actualmente las jubi-
laciones y pensiones se encuentran
gravadas con IRP con un minimo
no imponible correspondiente a 6
BPCy una tasa de 2% para todas las
jubilaciones y pensiones superiores
a dicho monto.

Dado que en la propuesta de
reforma se le da a las jubilaciones y
pensiones el mismo tratamiento que
a los salarios, todos aquellos jubila-
dos y pensionistas con una pasividad
superior a las 5 BPC tendrdn un
gasto mayor en impuestos directos
en relacién a su ingreso. A su vez,
cuando se realiza la distribucién de
los jubilados por deciles ajustados

por el ndmero de integrantes, todos
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los jubilados tienen un gasto mayor
en IRPF que en IRP como propor-
cién del ingreso medio del decil al
cual pertenecen. Sin embargo, la
diferencia entre uno y otro impuesto
se aprecia a partir del octavo decil,
dado que la diferencia de tributacién
como porcentaje del ingreso supera
1%. Como era de esperar, el IRPF
es mucho mds progresivo, dado que
el aporte medio por decil de ingresos
en relacién al ingreso total pasa de
0,02% en el primer decil a 4,00%
en el dltimo decil y en el caso del
IRP de 0% a 0,77%. Por lo tanto,
los jubilados serfan afectados nega-
tivamente por la reforma propuesta
a lo largo de toda la distribucién de
ingresos. Este aspecto de la reforma
es uno de los mds controvertidos,
dado que instala el debate acerca
de la justicia de los impuestos a las

jubilaciones y pensiones.
Salarios y Jubilaciones

Deciles de ingresos per

capita aportes de personas
pertenecientes a un mismo

hogar en concepto de salarios,
Jubilaciones y pensiones

Al igual que cuando se consideré
sélo la tributacién sobre las fuentes
de ingreso salarial, ambos impues-
tos son crecientes para todos los
deciles y el aporte aumenta siempre
con el ingreso. Sin embargo, cuan-
do se incorporan las jubilaciones
y pensiones al andlisis, la progresi-
vidad del IRP se reduce, resultado
que era de esperar debido a que el
IRP tiene una tasa fija de aporte
sobre las jubilaciones y pensiones
superiores a 6 BPC. A su vez, las
tasas de crecimiento son diferentes:
el IRPF crece a una tasa creciente

mientras que el IRP tiene una tasa

GRAFICO IV.AL.3 - APORTE JUBILATORIO POR DECIL DE INGRESO
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GRAFICO IV.Al.4 - APORTE JUBILADOS Y ASALARIADOS
POR DECIL DE INGRESO COMO % DEL INGRESO
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de crecimiento relativamente cons-
tante entre deciles de ingreso.

En segundo lugar, el punto de
corte entre ambos impuestos se
da en el octavo decil. Es decir con
la implantacién del IRPF todos
los individuos que se encuentren
entre el octavo y el décimo decil
de ingresos pagarfan mds impues-
tos sobre sus salarios, jubilaciones
y pensiones. El resultado mds
relevante es que al incorporar las
jubilaciones y pensiones al andlisis
no cambian las conclusiones sobre
la progresividad de los impuestos:
el IRPF es mds progresivo, dado
que el aporte medio por decil de

ingresos en relacién al ingreso total

Deciles

pasa de 0,03% en el primer decil
2 6,41% en el dltimo decil y en el
caso del IRP de 0,4% a 3,07%.
IRPF - Comparacién del aporte
en concepto de salarios y
Jjubilaciones a partir de una
tributacion individual de
personas pertenecientes a un
mismo hogar y a partir de una
tributacion del nucleo familiar
Por ultimo, se analiza el eventual
impacto del IRPF si se recaudara
sobre la base de los ingresos del
hogar y no de las personas indivi-
dualmente consideradas.”’” En este

caso, la unidad contribuyente es el

27. Vale aclarar que la propuesta actual grabarfa
los ingresos de las personas.
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hogar ajustado por el nimero de
integrantes. La renta total gravada se
divide por el ndmero de integrantes
y de esta forma se determina en
qué franja de aporte cae el hogar; el
aporte del mismo se calcula sobre el
ingreso total del hogar. En definiti-
va, se considera el ingreso total del
hogar pero se le da un tratamiento
per cdpita para determinar la franja
y aplicar las tasas.

Este andlisis no considera los
efectos en la recaudacién. Sélo trata
de establecer las diferencias entre
una y otra forma de implementar el
impuesto, tributacién familiar versus
individual. Para defender una tribu-
tacién individual se planea la mayor
dificultad de fiscalizacién de una
tributacién por hogar que considere
el nimero de integrantes del mismo.
Vale la pena entonces analizar si real-
mente existen diferencias sustanciales
entre ambas unidades contribuyentes
que puedan justificar un mayor costo
administrativo. Para este andlisis se
consideraron los impactos sobre los
ingresos en concepto de salarios,
jubilaciones y pensiones.

Los resultados obtenidos son
concluyentes sobre las diferencias
entre una tributacién individual y
una familiar ajustada por el nimero
de miembros principalmente a nivel
de los deciles de ingresos medios (5,
6y 7). Dados los reducidos niveles
salariales de los hogares de menores
ingresos y que esos hogares perciben
principalmente ingresos de este tipo,
60% de los hogares estarfa exone-
rado de tributar sobre sus ingresos
provenientes de fuentes salariales,
jubilaciones y pensiones. Podemos
concluir que deberfa realizarse una

mirada mds profunda sobre la elec-

GRAFICO IV.AL5 - APORTE JUBILADOS Y ASALARIADOS
POR DECIL DE INGRESO COMO % DEL INGRESO
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GRAFICO IV.AL6 - GASTO EN IVA EN RELACION AL INGRESO DEL HOGAR
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cién de la unidad contribuyente y
las deducciones sobre los ingresos
(por ejemplo por ndmero de hijos),

dados los efectos que produce.

4.4 Impacto de las
modificaciones del IVA y la
eliminacién del COFIS

La propuesta de reforma tributaria
incluye, ademds de la implemen-
tacién del IRPF la reduccién de 1
punto porcentual de la tasa bdsica
del IVA 'y de 4 puntos porcentuales
de la tasa minima y el gravamen
a tasa minima de algunos bienes
y sevicios actualemnte exentos.
Asimismo, establece la eliminacién

del COFIS.

B VA post reforma / Ingreso

| ]ﬂﬂﬂﬂﬂﬂ@

Deciles

El IVA es una forma de impo-
sicién general a las ventas de tipo
multifdsica, que determina una
cuota fiscal en cada una de las etapas
del proceso de produccién y distri-
bucién de bienes. Esta cuota es pro-
porcional al valor agregado en cada
etapa. Se trata de un impuesto indi-
recto sobre el consumo y, por tanto,
se caracteriza por no considerar la
situacién global de una persona fisi-
ca o juridica, sino que sélo tiene en
cuenta las compras de un individuo
en un mercado particular. Desde un
punto de vista macroeconémico, los
impuestos al consumo incentivan el
ahorro vy, por tanto, la tributacién

sobre el consumo puede resultar un
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instrumento util para manejar la
demanda agregada, por la rapidez
con que afecta al gasto.

El IVA constituye la principal
fuente de ingresos de las arcas
publicas. De hecho, en la actual
estructura representa mds de 50%
de la recaudacién de la DGI.

Con relacién a sus efectos sobre
los ingresos de los hogares, dado que
el consumo tiene un peso menor en
el uso de la renta cuanto mayor es
ésta, se puede esperar que este tipo
de impuestos resulte regresivo, frente
a la progresividad, al menos formal,
de los impuestos sobre la renta. No
obstante, este efecto puede mitigarse
si se aplican tasas menores a los bienes
y servicios cuyo consumo absorbe una
proporcién mayor de las rentas bajas.
Pero ello implicarfa conocer la estruc-
tura de consumo de los individuos o
al menos de los distintos deciles de
ingreso. De hecho, la ley establece
tres categorfas de bienes: los gravados
con una tasa bdsica, con una minima
y los exonerados. A partir de la imple-
mentacién de la reforma, la tasa bdsica
pasaria de 23% a 22%, y laminima de
14% a 10%. A su vez, se comenzaria
aaplicar dicho impuesto a bienes que
actualmente estdn exonerados.

Como ya se dijo, la reforma
elimina el COFIS, impuesto indi-
recto que se aplica a la importacién,
produccién y enajenacién de bienes
que cumplen con la doble condicién
de ser industrializados y estar gra-
vados con el IVA en la circulacién
interna. La tasa es de 3% y sobre ella
se aplica el IVA. De este modo, la
carga tributaria sobre un producto
puede llegar a 26,7%. En 2005
este impuesto representé 4% de la
recaudacién de la DGI.

Dadas las caracteristicas del IVA'y
del COFIS, el impacto de su reduc-
cién afectard de manera desigual a los
distintos deciles de ingreso, de modo
que podrd tener efectos redistributi-
vos dependiendo de la composicién
de la canasta de consumo.

Para analizar este impacto se
utilizé la Encuesta de Gastos e
Ingresos de 1994, que como ya
se comentd, es la dltima encuesta
disponible que informa acerca de la
estructura de gastos de los hogares.
En este caso también los resulta-
dos obtenidos deben tomarse con
cuidado, ya que la significativa
caida de los ingresos en el periodo,
seguramente modificé la canasta
de consumo de los hogares de
los diversos deciles de ingresos.
Por tanto, para analizar cémo la
reduccién de las tasas de IVA y la
eliminacién del COFIS impacta-
rén sobre los distintos deciles de
ingresos se establecié el supuesto
de que tanto la elasticidad precio
como la elasticidad ingreso de la
demanda son constantes, lo que,
como se dijo anteriormente, impli-
ca una importante restriccién para
el andlisis. Por eso se supuso que
las pautas de consumo permanecen
incambiadas en el tiempo mds alld
de las posibles modificaciones de
los precios de los bienes y servicios
y de los ingresos de los hogares.

De acuerdo con los resultados
encontrados por Perazzo, Robino y
Vigna (2002),® y como se observa
en el Grifico 5, el IVA presenta
una estructura regresiva en la me-

dida en que los hogares del primer

28. «Impuesto a la renta de las personas fisicas y
distribucién del ingreso» — Trabajo monogréfico
— julio, 2002.

decil aportan mds en relacién con
su ingreso que lo que aportan los
del dltimo decil. Por lo tanto, la
modificacién de las tasas propuesta
también afectard de manera diferen-
te a los distintos deciles.

En primer lugar, hay que se-
fialar que la reforma no implicard
un cambio sustancial del aporte en
impuestos indirectos que realizardn
los hogares. La tasa media de IVA
que pagarfan los hogares seguirfa en
cercade 10%, en la medida en quela
reduccién de la tasa minima y bdsica
serfa compensada por la recauda-
cién del impuesto sobre bienes que
actualmente estdn exentos.” Pero lo
que resulta importante no es la tasa
media en s misma, sino cémo ésta se
distribuye entre los deciles de ingreso
en funcién de su canasta de consumo.
Con ese propésito se analizaron los
cambios de los aportes por IVA en
relacién con el nivel de ingreso y la
estructura de consumo de los hogares
por tipo de gravamen.

Cuando se analiza la estruc-
tura del consumo de los hogares
de acuerdo con las tasas con que

se gravan los distintos grupos de

29. Dentro de los articulos actualmente exonera-
dos, pasan a gravarse con tasa minima la primera
enajenacién de inmuebles, los servicios de salud a
los seres humanos y el transporte de pasajeros. A
su vez, pasan a gravarse con tasa bésica, la enaje-
nacién de tabacos, cigarros y cigarrillos, de frutas
y verduras, el suministro de agua (en este caso se
mantiene la exoneracién hasta un determinado
nivel de consumo familiar, por lo que en el andlisis
se lo mantuvo con tasa de 0%), la leche saborizada
y larga vida y las prestacién de servicios financieros
a quienes no desarrollen actividades comprendidas
en el Impuesto a la Renta de Actividades Empre-
sariales (IRAE) , con excepcién de los préstamos
del Banco Hipotecario del Uruguay (BHU). Cabe
precisar que no se tiene en cuenta la incidencia
en el precio final del bien o servicio considerado,
que pueda tener el hecho de gravar actividades que
no lo estaban y que entonces pasen a descontar
el impuesto via costos, lo que podria trasladarse
a una reduccién de precios.
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CUADRO IV.ALL4 ESTRUCTURA DE GASTO POR DECIL SEGUN LAS TASAS DE IVA
Post Reforma Actualmente

DECIL Tasa minima Tasa basica Exentos Tasa minima Tasa basica Exentos
1 34% 41% 25% 29% 32% 38%
2 33% 42% 25% 24% 34% 41%
3 30% 45% 25% 21% 38% 41%
4 31% 42% 28% 18% 35% 46%
5 27% 45% 28% 17% 39% 44%
6 25% 44% 30% 16% 39% 45%
7 24% 43% 32% 15% 38% 46%
8 23% 43% 33% 13% 39% 47%
9 19% 49% 31% 11% 45% 43%
10 16% 48% 34% 10% 45% 44%
TOTAL 24% 45% 30% 15% 40% 44%

FUENTE: Elaboracién propia, en base a datos del INE.

bienes, se observa que el peso de los
bienes gravados a la tasa minima
disminuye con el decil de ingreso,
tanto en la situacién actual como
en la hipétesis de la reforma, lo
que es compatible con un criterio
de equidad. Sin embargo, los ru-
bros exentos de este gravamen no
siguen el mismo patrén. En efecto,
mientras que si se aplica la reforma
el decil 1 gastaria 25% en bienes
exentos, el decil 10 gastarfa 35% de
sus ingresos en bienes exentos. En la
situacidn actual serfa de 38% y 44%
respectivamente. Ello se deberfa a las
caracteristicas de los bienes exentos
vinculados principalmente a vivien-
day educacién.

En términos generales, el decil
mds beneficiado serfa el primero,
lo que resulta consistente con una
mejora de la equidad. Ello se debe-
ria al peso que en este decil tienen
los alimentos y los bienes gravados
con la tasa minima, que son los que
mds se reducen. Sin embargo, los
criterios de equidad no se mantie-
nen a lo largo de toda la escala de
ingresos, puesto que los deciles de
mayores ingresos (el noveno y el

ultimo) resultan mds beneficiados

GRAFICO IV.AL7.A - REDUCCION DEL APORTE EN IVA

EN RELACION AL INGRESO
(Tasa basica 22%, var. en %)
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que los deciles medios. En efecto,
mientras los deciles mds altos ten-
drdn una menor presién tributaria
en concepto de IVA, los deciles 3a 8
terminardn aportando mds por este
impuesto. Ello se explica principal-
mente por la composicién del gasto
de estos deciles, en los que el peso
de la salud y el transporte (bienes
que actualmente estdn exentos y
dejarfan de estarlo) es relativamente
alto. En cambio, si la tasa bdsica
de IVA se redujera a 21%, como
estaba previsto inicialmente, todos
los deciles de ingresos reducirfan su
aporte, yno séloel 1, el 9 y el 10,

como se observa en el gréfico.
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Con relacién a la tributacién
sobre servicios actualmente exentos
de IVA, cabe precisar que al gravar la
prestacién de servicios de salud con
IVA éste no necesariamente se tras-
ladarfa enteramente al precio de di-
chos servicios, ya que paralelamente
se eliminarfa el IMESSA, impuesto
que actualmente grava a la salud con
una tasa de 5%. Por otra parte, tanto
en el caso de la salud como en el del
transporte, podrfan descontarse gas-
tos en insumos gravados con IVA, lo
que repercutirfa en una reduccién de
costos y eventualmente en menores
precios. Por ese motivo el resultado

neto no necesariamente darfa como
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resultado un mayor aporte tributario
de los deciles medios.

En suma, de los resultados
anteriores se concluye que la mo-
dificacién de la estructura de IVA (y
la eliminacién del COFIS) no es su-
ficiente para eliminar la regresividad

de este impuesto.

4.5 Sintesis

En sintesis, cuando se analiza el
efecto conjunto de la modificacién
de la estructura del IVA y la imple-
mentacién del IRPF sobre salarios,
jubilaciones y pensiones en relacién
con la estructura impositiva actual,
se concluye lo siguiente:

i. el primer decil serfa el que re-
sultarfa mds beneficiado porque
no aportarfa IRPF y aumentarfa
su ingreso disponible, debido a
la reduccién del peso del IVA 'y
del COFIS en sus ingresos;

ii. los deciles medios se benefi-
ciarfan en la medida en que
aportarfan un monto menor
por IRPF sobre los salarios que
lo que aportan actualmente por
IRP, pero ello serfa parcialmente
contrarrestado por un mayor

gasto en IVA; y

iii. los dltimos deciles contraerfan
su aporte en IVA pero ello se-

ria compensado por un mayor

GRAFICO IV.AL.7.B - REDUCCION DEL APORTE EN IVA

EN RELACION AL INGRESO
(Tasa basica 21%, var. en %)
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GRAFICO IV.AL8 - INCIDENCIA DE LA VARIACION
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aporte en concepto de IRPE
Asimismo, cabe agregar que
estos deciles también serfan los
que se verfan mds afectados por
el gravamen sobre otras fuentes
de ingresos, que actualmente se
encuentran exonerados, como

los alquileres, intereses y rega-

W GTOS. MEDICOS
B OTROS BS. Y SERV.
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ALIM., BEB. Y TABACO Deciles

lfas. Por lo que puede suponerse
que la carga tributaria sobre
los mismos serd aun mayor
de lo que se desprende de este
andlisis, lo que es coherente
con una mayor equidad. Sobre
ello habrd de profundizarse la

investigacidn.
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Nivel de actividad y
sectores productivos

El favorable contexto externo y la recuperacion de la demanda interna determinaron que el crecimiento econdmico se
consolidara en 2005. En efecto, en el tercer trimestre de 2005 el PIB se recuperd totalmente de la depresion sufrida
durante cuatro anios, de modo que al cabo del aio, con un crecimiento de 6,6%, alcanzd un nuevo récord. El crecimiento
real de la economia y el incremento de los precios implicitos del PIB medidos en délares (16,6%) determinaron que
el PIB en ddlares se incrementara 27,1% y alcanzara un valor de 16.830 millones de délares. Entretanto, el PIB
per cdpita ascendid a 5.091 ddlares.

Las importaciones de bienes y servicios continuaron incrementdndose en términos reales durante 2005, aunque a un
ritmo mucho mis lento que el del ario precedente (8,8%). Los mencionados crecimientos del PIB y de las importaciones
determinaron que la oferta agregada aumentara 7,2% respecto a 2004. El principal motor de la actividad econdmica,
desde el punto de vista de la demanda agregada, fueron las exportaciones de bienes y servicios, que se incrementaron
16,8% en términos reales. En comparacion con el mdximo nivel alcanzado en 1998, las exportaciones totales fueron
24,6% superiores. Por el contrario, la demanda interna, aunque continud recuperdndose en términos reales, lo hizo
a un ritmo mds lento, que impidid alcanzar los niveles anteriores a la recesion.

Aungque el Producto Nacional Bruto se incrementd apreciablemente en 2005 (8,4%), el Ingreso Nacional Bruto
Disponible (INBD) apenas lo hizo 3,7%. Ello se debié a la incidencia negativa del efecto de los términos de intercambio
—resultado del encarecimiento del crudo—, a pesar de que el pais recibid un monto de transferencias corrientes netas
superior al de 2004. El mayor INBD se destind fundamentalmente a incrementar el ahorro bruto (12,5%), ya que
el gasto en consumo final aumentd en menor medida.

Durante el primer trimestre de 2006 habria continuado el crecimiento econdmico, segiin los indicadores de avance
disponibles a la fecha de cierre del presente Informe. No obstante, el déficit hidrico habria afectado negativamente
las producciones agricolas y de electricidad, al tiempo que el conflicto con Argentina, debido a la instalacién de dos
plantas de celulosa en las mdrgenes del rio Uruguay, habria generado diversos efectos negativos sobre la actividad

econdmica en los primeros meses del ario.

1. El nivel de actividad en
2005

El favorable contexto externo y la
recuperacién de la demanda inter-
na determinaron la consolidacién

del crecimiento econémico en

2005. En efecto, yaen el tercer tri-
mestre de 2005 el PIB se recuperd
totalmente de la depresién sufrida
durante cuatro afios, de modo que
en julio-setiembre la tendencia-ci-
clo del PIB fue levemente superior

al nivel del tercer trimestre de

1998, el pico médximo de actividad

del ciclo expansivo anterior.! Asf, el

1. La tendencia-ciclo del PIB recoge el nivel de
largo plazo y las fluctuaciones ciclicas debidas a
la actividad econémica, eliminando de la serie los
factores estacionales e irregulares. Para descom-
poner la tendencia y el ciclo separadamente se

utilizé el filtro de Hodrick-Prescott (HP).
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crecimiento verificado en el dltimo
trimestre de 2005 permitié que el
volumen fisico de la produccién
alcanzara un nuevo récord (Grifico
V.1). De este modo, la economia
habria dejado atrds la fase baja del
ciclo econémico para retomar una
senda de crecimiento en linea con
la tendencia de largo plazo, en la
que la economia estarfa utilizando
plenamente su capacidad fisica
disponible. La sustentabilidad fu-
tura del crecimiento dependerd de
que continden las inversiones que
permitan aumentar la capacidad
instalada, de modo que ésta no
constituya un freno a la actividad
econémica.

En lo que hace al escenario exter-
no, a pesar de la evolucién negativa
de los términos de intercambio, éste
habria sido relativamente favorable
en 2005. En efecto, la economia y el
comercio mundiales —liderados por
China y Estados Unidos— continua-
ron creciendo a buen ritmo en 2005
(4,8% y 7,3% respectivamente)
mientras que persistié el intenso cre-
cimiento del PIB argentino (9,2%)
y, en menor medida, del brasilefio
(2,3%).? Por su parte, los precios in-
ternacionales de nuestros principales
productos de exportacién permane-
cieron en niveles elevados, lo que
permitié que las ventas al exterior
alcanzaran un nuevo récord.

El crecimiento del PIB en 2005
(6,6%) fue incluso algo superior al
esperado por los especialistas y el
gobierno. A principios de afio la
mayorfa de los analistas esperaba un
crecimiento de 5% al cabo de 2005,

2. Ver capitulos IT (Economfa internacional) y ITI

(Economia regional) de este Informe.

GRAFICO V.1 - PIB: COMPONENTE DE TENDENCIA-CICLO

Y TENDENCIA DE LARGO PLAZO
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mientras que, segtin la encuesta de
expectativas econémicas que rea-
liza el Banco Central del Uruguay
(BCU), la mediana del crecimiento
esperado en la medicién de di-
ciembre de 2005 era de 6,25%. Por
su parte, el equipo econémico del
gobierno proyectd un crecimiento
de 5,5% para 2005 en el programa
econdmico vigente.

Las expectativas de los empresa-
rios respecto a la marcha de la eco-
nomfa y al comportamiento de sus
ventas siguieron siendo relativamente
favorables en 2005, aunque no tanto
como en 2004, cuando se registrd
una de las mayores tasas de creci-
miento econémico de la historia del
pais. Aunque la percepcién empresa-
rial habrfa sido la de una mejora de
la actividad econdémica global —que
habrfa repercutido favorablemente en
la actividad y rentabilidad de las fir-
mas de los empresarios consultados—,
el menor optimismo se habria debido
a las incertidumbres que persistieron

durante el ano.? El encarecimiento del

3. Ello surge de la evolucién del Indice de Con-
fianza Empresarial de KPMG y de las encuestas
de la Cdmara de Industrias del Uruguay y de la
Cémara Nacional de Comercio y Servicios.

petréleo, el aumento de las tasas de
interés internacionales, la disminu-
cién del tipo de cambio real y algunos
desencuentros entre el gobierno y las
cdmaras empresariales en torno a los
temas de la politica monetaria-cam-
biaria, la reforma tributaria y, fun-
damentalmente, las nuevas normas
laborales que se discutieron a lo largo
del afio (en particular la ley de fuero
sindical) habrian determinado que
los empresarios se volvieran menos
optimistas en la primera mitad del
afo, aunque en los ultimos meses
de 2005 dicha tendencia negativa se
habria revertido parcialmente. Por
otra parte, aunque disminuyd, el
gobierno continud teniendo una ele-
vada popularidad entre la poblacién,
ya que recibié la aprobacién de una
proporcién mayor de la poblacién a
aquella con la que resultd electo.*
De modo que el primer afio de
la administracién de Tabaré Vdz-

quez estuvo signado por expectati-

4. En efecto, el presidente Vézquez obtuvo 54%
de aprobacién en la encuesta realizada por la
consultora Equipos Mori en febrero de 2006,
algo mayor a la proporcién de votos con que fue
electo en 2004, que representa su “base de apoyo

original» (50,5%).
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CUADRO V.1 EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)
(variaciones sobre valores a precios constantes, en %)(1)(2)

Variacién respecto al mismo periodo del afo anterior (2) Variacion desestacionalizada (3)
Sector de Actividad 2004 2005 1-05 11-05 111-05  1vV-05 1-05 11-05 111-05 IV-05
Agropecuario 10,7 3,2 5,3 7,4 -2,6 2,8 -2,0 4,7 -2,9 2,9
Industria manufacturera 20,8 9,5 3,8 7,5 11,5 14,2 0,5 4,2 5,5 3,3
Electric., gas, agua 1,8 6,5 4,6 7,1 6,2 7,8 0,7 3,6 -0,5 3,6
Construccién 7,5 4,7 0,8 4.8 10,8 2,3 5,0 5,6 4,8 -2,9
Comercio, rest., hoteles 21,3 116 13,0 134 13,6 7,2 0,1 5,1 2,6 -0,4
Transportes, comunicac. 11,5 109 12,3 14,4 8,2 8,9 3,2 3,0 0,1 2,7
Otros (5) 7,3 3,56 4,0 4,6 3,3 2,0 -0,4 1,7 1,1 -0,3
PIB 11,8 6,6 6,1 7,9 6,3 6,0 0,0 3,3 1,5 1,2
PIB correg. por
"efecto Pascua" (5) 2,1 1,2

(1) A precios de 1983.
(2) Cifras preliminares.

(3) Variacion respecto al trimestre inmediato anterior.
(4) Incluye pesca; canteras; establecimientos financieros, de seguros, bienes inmuebles y servicios a las empresas; servicios comunales,
sociales y personales; deducida la remuneracion de las instituciones financieras e incluidos los derechos de importacion.

(5) Estimacién propia en base a la modelizacién ARIMA-AI

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU y datos de poblacién del INE.

vas predominantemente optimistas
por parte de los agentes econémi-
cos (aunque desmejoraron durante
el transcurso del afio), mientras que
la incertidumbre que se pudo haber
generado por algunas medidas del
nuevo gobierno no logré frenar el
fuerte impulso de la recuperacién
econdémica en ningin momento
del ano. Por el contrario, segtin las
estimaciones del BCU, luego de
haberse mantenido estancada en el
primer trimestre de 2005, la activi-
dad, medida en términos desesta-
cionalizados, crecié vigorosamente
en el segundo trimestre (3,3%) y
continud incrementdndose en el
tercero y el cuarto (1,5% y 1,2%
respectivamente).” No obstante,
debe tenerse en cuenta que en el
primer trimestre de 2005 tuvo

lugar la «semana de turismo» o

5. Como es usual, en su dltimo informe de
Cuentas Nacionales el BCU corrigié las esti-
maciones de 2003, 2004 y los primeros tres
trimestres de 2005.

«Pascua» —que en 2004 habia sido
en el segundo trimestre—, de modo
que el ndmero de dfas hdbiles fue
muy diferente en los trimestres
considerados. Ello distorsiona sig-
nificativamente las comparaciones,
debido a que las estimaciones del
BCU no corrigen ese «efecto Pas-
cuar. Seguin estimaciones propias,
cada dia hdbil de la «semana de
Turismo» representa una caida
de aproximadamente 0,3% del
PIB, de modo que, si la Pascua no
hubiera tenido lugar en el primer
trimestre, el PIB habria crecido
aproximadamente 2,1% en el
primer trimestre de 2005 respecto
al cuarto de 2004, mientras que el
crecimiento del segundo trimestre
serfa menor al informado por el
BCU (1,2% y no 3,3%) (Cuadro
V.1). Asimismo, otros problemas
metodolégicos explican parcial-
mente la significativa aceleracién
de la actividad econédmica en el

segundo trimestre que se desprende

de las estimaciones del BCU. Ello
estd vinculado con la estimacién de
la actividad agricola, en particular
debido a la forma en que se asigna
el crecimiento de la produccién de
soja en los distintos trimestres.

De modo que, depurado de los
factores estacionales, del «efecto
Pascua» y de otros componentes
irregulares, el nivel de actividad
—medido a través de la tendencia-
ciclo del PIB- habrfa continuado
creciendo a buen ritmo en los
cuatro trimestres de 2005, sin
mostrar signos de agotamiento o
enlentecimiento.

El leve aumento medio de los
precios implicitos del PIB (1,7%)
unido a la notable apreciacién
media del peso (14,9%) determiné
que los precios implicitos del PIB
en délares aumentaran 16,6% en
2005, de modo que el PIB fue
de 16.830 millones de délares,
es decir 27,1% mayor que el de
2004 (Cuadro 25). Ello se debié
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CUADRO V.2

EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA FINALES

(variaciones e incidencias sobre valores a precios constantes, en %)(1)

Incidencia

Variacion

Ene-Mar05/ Abr-Jun 05/

Jul-Set 05/ Oct-Dic 05/

2001 2002 2003 2004 2005 2005 Ene-Mar04 Abr-Jun04 Jul-Set04 Oct-Dic 04
(2 (2) (2) (2) ) 2) (2)
I.OFERTA FINAL -4,6 -16,4 3,2 15,9 7,2 7,2 18,6 16,6 16,4 12,8
1.Producto Interno Bruto -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 4,6 13,9 12,0 12,5 9,4
2.Importaciones -7,1 -27,9 58 26,5 8,8 2,7 31,7 28,5 25,4 21,9
II.DEMANDA FINAL -4,6 -16,4 3,2 15,9 7,2 7,2 18,6 16,6 16,4 12,8
1.Demanda Interna -3,1 -18,3 2,8 11,9 3,4 2,5 15,2 15,5 12,6 6,0
a) Inversion Bruta Interna  -9,1 -34,5 18,0 22,0 10,1 0,9 62,7 39,5 10,7 6,4
i) Inversién Bruta Fija -9,4 -32,5 -11,4 30,2 238 1,6 50,0 19,3 30,5 28,6
Construccion (3) -9,0 -25,0 -11,2 12,0 10,7 0,4 13,3 2,2 9,9 10,5
Plant. y Cultivos 0,2 -8,8 3,4 -18,8 39,7 0,1 n/d n/d n/d n/d
Mag. y Equipos -10,8 -44,2 -14,4 72,2 36,6 1,1 132,4 61,9 67,2 55,8
ii) Var. de Existencias -6,2 -52,3 386,6 3,1 -29,4 -0,7 103,6 -84,9 -22,5 -17,7
b) Consumo Total -2,1 -15,9 1,1 10,5 2,4 1,5 10,6 13,4 12,8 5,9
i) Consumo Publico -2,9 93 48 2,5 2,5 0,2 3,4 1,6 2,3 2,7
ii) Consumo Privado -2,0 -16,9 2,0 11,8 2,4 1,3 12,1 15,2 14,4 6,4
2.Exportaciones -9,1 -10,3 42 27,6 16,8 4,8 28,4 19,4 27,6 34,8

(1) Variaciones sobre valores a precios de 1983.
(2) Cifras preliminares.

(3) En los datos trimestrales de 2005 este rubro incluye, ademas de la inversién en construccién, la de plantaciones y cultivos permanentes.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

al incremento medio de los precios
minoristas y mayoristas en ddlares
(22,9% y 14,3%, respectivamente),
asf como al encarecimiento de los
salarios medios en ddlares (22,2%).

El PIB per cdpita, en tanto, ascen-
dié a 5.091 délares.®

2. Oferta y demanda

agregadas en 2005

Las importaciones de bienes y
servicios, que habfan registrado
una notable caida durante los cuatro
afios de la recesién, continuaron
incrementdndose en términos rea-
les durante 2005 (8,8% respecto

6. Estimacion propia teniendo en cuenta la
variacién real del nivel de actividad, la variacién
media en ddlares de los precios implicitos del PIB
y una poblacién de 3,3 millones de habitantes,

estimada por el INE para mediados de 2005.

a 2004), aunque a un ritmo muy
inferior al del afio anterior (Cuadro
V.2). De modo que, al cabo del afio,
la disponibilidad de bienes y servicios
provenientes del exterior fue todavia
8,1% menor al récord alcanzado en
1998. Excepto las de petréleo y deri-
vados, que se redujeron, las compras
al exterior de bienes de consumo,
intermedios y de capital se incre-
mentaron en términos reales durante
2005. Asimismo, las importaciones
de servicios turisticos también con-
tinuaron recuperdndose.

Los mencionados crecimientos
del PIB y de las importaciones de-
terminaron que la oferta agregada
aumentara 7,2% respecto a 2004.

El principal motor de la acti-
vidad econémica desde el punto

de vista de la demanda agregada

fueron las exportaciones de bienes
y servicios. Aunque menos que en
2004, las ventas de bienes y servi-
cios al exterior se incrementaron
16,8% en términos reales, lo que
represent6 una incidencia de casi 5
puntos porcentuales del aumento
total de la demanda agregada.” En
comparacién con el nivel récord al-
canzado en 1998, las exportaciones
totales fueron 24,6% superiores en
términos reales (si se miden en dé-
lares, las ventas de bienes al exterior
fueron 22,9% mayores que las de
aquel afio). Por su parte, la demanda
interna continué recuperdndose de

la depresién sufrida durante la crisis,

7. La incidencia es la contribucién de cada item
a la variacién total y se calcula multiplicando la
variacién por la participacion del item en el total
del afio base del célculo.
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aunque el minimo crecimiento veri-
ficado (3,4%) no permitié alcanzar
los niveles anteriores a la recesién (la
demanda interna en 2005 todavia
fue 11,2% inferior a la de 1998).

Las exportaciones de bienes
y servicios crecieron debido al
aumento de las ventas de bienes
y de las de servicios. La mayor
demanda externa —tanto regional
como internacional— y el aumento
de la produccién agropecuaria per-
mitieron que creciera el volumen
exportado de productos cérnicos,
ldcteos, alimentos diversos y pro-
ductos quimicos. Por el contrario,
las exportaciones de servicios
turisticos se redujeron en térmi-
nos reales (aunque se verificé un
apreciable aumento del ingreso de
divisas por este concepto, este fue
inferior al aumento de los precios
internos en délares), mientras que
las exportaciones de los restantes
servicios se incrementaron. El
fuerte dinamismo de las exporta-
ciones de bienes y servicios, que
se inicié en el segundo trimestre
de 2003, continué a lo largo de
2004 y 2005 sin mostrar signos de
desaceleracién. En efecto, segiin
estimaciones propias, en los cuatro
trimestres de 2005 las ventas al
exterior crecieron sostenidamente
en términos desestacionalizados
(Griafico V.2).2

Por el contrario, la demanda
interna, aunque continué recupe-

rdndose en términos reales, lo hizo a

8. Los indices trimestrales de volumen fisico de la
demanda agregada y de sus componentes (interna
y externa, formacién bruta de capital, formacién
bruta de capital fijo, consumo final, consumo
publico y consumo privado) fueron desestaciona-
lizados utilizando el paquete estadistico Demetra

2.0 (TRAMO-SEATYS).

GRAFICQ V.2 - EXPORTACIONES TOTALES:
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GRAFICQ V.3 - DEMANDA INTERNA:
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un ritmo mds lento, lo que impidié
alcanzar los niveles de antes de la
recesién (Grifico V.3). Ello se debié
fundamentalmente a la debilidad del
consumo —que apenas crecié 2,4% en
2005-, ya que el desempefio inversor
fue mucho mejor (la inversién bruta
aument6 10,1% respecto a2004). En
los cuatro trimestres de 2005 la uti-
lizacién interna continud recuperdn-
dose lentamente, mientras que hubo
indicios de una minima aceleracién
en la segunda parte del afio.
Aunque las expectativas de los

agentes fueron predominantemen-
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te optimistas, la lenta recuperacién
del empleo (1%) y de los ingresos
reales de los hogares (1,5%), entre
otros factores, habrfan impedido
que la demanda de bienes de
consumo se recuperara mds rapi-
damente. Importa destacar que
luego de la retraccidén de casi 15%
que sufri6 el consumo final entre
el cuarto trimestre de 1998 y el
segundo de 2003, éste se recuperd
rdpidamente hasta fines de 2004
(aunque sin alcanzar los niveles
anteriores a la crisis). A partir de ese

momento comenzé un llamativo
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enlentecimiento de esa recupera-
cién (Grifico V.4).> De modo que
la tendencia-ciclo del consumo del
cuarto trimestre de 2005 fue ape-
nas 7% superior al nivel minimo
alcanzado en 2003, y se ubicé 8,4%
por debajo del méximo histérico
logrado a fines de 1998. Ello se
debié fundamentalmente al enlen-
tecimiento del consumo privado,
ya que el pablico crecié a una tasa
aproximadamente constante en
todos los trimestres.

Por tercer afio consecutivo, la
inversién bruta interna fue el com-
ponente mds dindmico de la deman-
da interna en 2005. Sin embargo,
aunque continud su recuperacién a
lo largo del afio, todavia no alcanzé
el nivel anterior a la crisis, dada la
magnitud de la caida sufrida entre
principios de 1999 y fines de 2002.
En efecto, la inversién del cuarto
trimestre de 2005 todavia fue mds
de 20% inferior a la de igual periodo
de 1998, cuando alcanzé el mdximo
del ciclo anterior de crecimiento. La
mayor formacién bruta de capital
se debid exclusivamente al notorio
aumento de la inversién en activos
fijos (23,8%), ya que la inversién en
existencias fue inferior a la del afio
anterior (-29,4%).

En términos de la tendencia-
ciclo, se habrian verificado once
trimestres consecutivos de recupe-
racién de la inversién bruta fija,
aunque ello no fue suficiente para
alcanzar el nivel de fines de 1998.

Debe destacarse que este tipo de

9. Debe tenerse en cuenta que el consumo se
calcula en las Cuentas Nacionales como una
variable residual, de modo que los eventuales
errores u omisiones que se cometan en la estima-
cién de otros rubros podrian afectar la evolucién
estimada del mismo.

GRAFICO V.4 - CONSUMO TOTAL:
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inversiones no registré desacelera-
cién alguna durante el transcurso
de 2005, sino que —por el contra-
rio— la tendencia de largo plazo de
la inversién fija crecié firmemente
hacia fin de afio. Aunque crecieron
apreciablemente la inversién fija del
sector privado y la del sector publico
(25,4% y 17,2% respectivamente),
la evolucién de ambas fue diferente:
mientras que la inversién fija pri-
vada se incrementé notablemente
trimestre a trimestre la del sector
publico sufrié un fuerte enlente-
cimiento (su crecimiento anual se
debié fundamentalmente al «efecto
arrastre» del afio anterior),"° siempre
en términos desestacionalizados.
En lo que hace a los diferentes
rubros de la inversién fija, la que
menos crecié fue la realizada en la
construccién, ya que la inversién en
cultivos y plantaciones permanentes

se increment$ en forma similar a la

10. El «efecto arrastre estadistico» mide el creci-
miento medio anual que tendrfa lugar en el caso
de que a lo largo del afo siguiente la variable
permaneciera incambiada en el nivel del cuarto
trimestre del afo anterior.

realizada en maquinarias y equipos
(Cuadro 26).

Por el contrario, la variacién
de existencias disminuyé aprecia-
blemente en 2005, tal como se
adelanté. Ello se explicarfa por el
menor stock de petréleo y derivados
—debido al encarecimiento del cru-
do—, asi como a menores existencias
de productos agropecuarios. En
este ultimo caso, si bien el stock
ganadero habria sufrido apenas
una minima disminucién respecto
22004, las existencias de productos
agricolas habrian registrado una
disminucién mayor. Esto tltimo se
explicarfa por los menores stocks de
granos y oleaginosos respecto a los
elevados niveles del afio precedente,
como resultado de la reduccién de

la produccién de tales rubros.

3. Elingreso nacional y el
ahorro en 2005

Por segundo afio consecutivo el
Producto Nacional Bruto se incre-
menté apreciablemente en 2005
(8,4%). Ello se debié al ya mencio-
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nado aumento del PIB (6,6%) y a
que se redujeron apreciablemente
los pagos realizados al resto del
mundo en concepto de remune-
racién de factores productivos. En
efecto, segtin se desprende de la
Balanza de Pagos, los pagos netos
en concepto de intereses y utilida-
des se redujeron 1,7% en ddlares
corrientes, aunque medidos en tér-
minos reales la reduccién fue muy
superior (15,1%) (Cuadro 28).

Sin embargo, el efecto de los
términos de intercambio incidié
negativamente en la evolucién del
Ingreso Nacional Bruto (INB), que
se incrementd apenas 3,6%. Ello
se debié al notable aumento del
precio del petréleo respecto al ya
elevado nivel de 2004 (36,4%), al
tiempo que, si bien permanecieron
altos, los precios de los productos
exportados por Uruguay no tuvie-
ron un dinamismo similar.

Por su parte, del resto del mundo
se recibieron transferencias corrien-
tes netas 7,5% superiores a las de
2004, por lo que el Ingreso Nacional
Bruto Disponible (INBD) aumenté
3,7% al cabo del afo, siempre en
términos reales. El mayor INBD se
destiné fundamentalmente a incre-
mentar el ahorro bruto (12,5%),
ya que el gasto en consumo final
aumenté menos (2,5%). El sector
privado logré aumentar su ahorro
durante 2005, mientras que el sec-
tor publico redujo apreciablemente
su déficit. No obstante, éste no fue
suficiente para financiar totalmente
la mayor formacién de capital, de
modo que se recurrié a un préstamo
neto del resto del mundo, equiva-

lente al déficit en cuenta corriente

(0,5% del PIB).

4. Los sectores
productivos en 2005

En comparacién con el nivel de
2004, la actividad de todos los sec-
tores productivos se incrementd en
2005 (Cuadro V.1). Ello permitié
que algunos sectores, como la in-
dustria y electricidad, gas y agua,
que en 2004 no habfan recuperado
el nivel anterior a la crisis, lo al-
canzaran o lo superaran levemente
en 2005. El crecimiento de otros
sectores, como el agropecuario y
transporte y comunicaciones, que
ya habfan recuperado en 2004 los
niveles anteriores a la recesién,
permitié que se alcanzaran niveles
récord de actividad en términos
histéricos. Por el contrario, los
restantes sectores —la construc-
cién, el comercio, restaurantes y
hoteles y las actividades agregadas
en el rubro «otros»— atin no han
podido revertir la intensa caida
sufrida, a pesar del crecimiento
que experimentaron el afio pasa-
do. Destacé el crecimiento de los
sectores comercio, restaurantes y
hoteles (11,6%), transporte y co-
municaciones (10,9%) e industria
manufacturera (9,5%).

Como ya se sefial6, la expan-
sién de la actividad comercial
permitié que el sector comercio,
restaurantes y hoteles creciera
apreciablemente en 2005. La ma-
yor demanda interna permitié un
importante crecimiento real del
comercio (13,2%), particularmen-
te del de bienes importados y de
bienes manufacturados producidos
internamente, aunque la actividad
de los restaurantes y hoteles registré

una leve caida en términos reales

(-1,2%), como consecuencia de
la reduccién del gasto medio de
los turistas. En efecto, aunque el
numero de turistas fue levemente
mayor al de 2004 (2,2%), el gasto
medio de los visitantes habria dis-
minuido en términos reales. Todos
los giros comerciales incrementaron
sus ventas en términos reales res-
pecto a 2004, segin la encuesta de
la Cdmara Nacional de Comercio
y Servicios del Uruguay (CNCS).
Destaca el aumento de las ventas
de bienes de consumo durable
(electrodomésticos, automéviles)
y de bienes de inversién (camio-
nes, materiales de construccidn).
Las ventas de electrodomésticos
crecieron 35,1%, mientras que las
de automéviles lo hicieron 64%.
Por su parte, las inversiones en ca-
miones se incrementaron 101,7%,
mientras que las ventas de materia-
les de construccién en las barracas
aumentaron 14,3% en términos
reales y las de ferreterias mayoristas
lo hicieron 36,3%, siempre con
respecto al promedio de 2004. Por
su parte, el INE informé que las
ventas reales del comercio minoris-
ta se habrfan incrementado 7,0%
en 2005."" Asimismo, las ventas

de servicios (que ademds de las de

11. La Encuesta de Comercio al por Menor del
INE incluye las actividades de supermercados,
cooperativas de consumo, almacenes, carnicerfas,
pollerias, fiambrerias, pescaderfas, verdulerfas,
panaderfas, confiterfas, comercios especializados
en la venta de articulos farmacéuticos, medici-
nales y ortopédicos, de perfumeria y tocador,
productos textiles, prendas de vestir, calzado,
articulos de cuero, aparatos de uso doméstico,
ferreterias, pinturerfas, venta de materiales de
construccidn, papelerias, librerfas, jugueterias,
relojerfas, comercios especializados en la venta
de articulos de limpieza, especializados en la
venta y recarga de garrafas de gas y comercios
especializados en la reventa de programas de
computacidn, entre otros.
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restaurantes y hoteles incluyen las
de otros sectores que corresponden
al agregado «otros»)'? habrian au-
mentado 4,6% en dicho periodo
(Cuadro 7). Sin embargo, segin la
CNCS la actividad de los servicios
turisticos habria disminuido en
2005: las ventas de los hoteles se
redujeron 6,1% en términos reales
y las de las agencias de viaje lo
hicieron 6,6%.

Luego de la caida de mds de
30% que sufrié la actividad del
comercio, restaurantes y hoteles
entre fines de 1998 y comienzos de
2003 (estimado en términos de su
tendencia-ciclo), la recuperacién
ha sido constante. No obstante,
once trimestres de crecimiento en
términos desestacionalizados no
fueron suficientes para recuperar
los niveles anteriores a la recesidn,
de modo que la actividad del cuarto
trimestre de 2005 todavia fue cerca
de 10% inferior a la del mdximo del
ciclo expansivo anterior.

La actividad del sector trans-
porte y comunicaciones fue
10,9% superior a la de 2004. Am-
bos subsectores crecieron, aunque
el de comunicaciones lo hizo en
mayor medida (7,7% y 15,3%
respectivamente), impulsado por

12. La Encuesta de Servicios del INE incluye em-
presas cuya actividad principal se puede incluir
en alguno de los siguientes cuatro grupos: Grupo
1: comercio, mantenimiento y reparacién de
vehiculos automotores y motocicletas, comercio
al por menor de combustibles y comercio al por
mayor y a comisién; Grupo 2: hoteles y restau-
rantes, agencias de viaje y asistencia al turista
(como informacién y servicio de gufas); Grupo
3: transporte por via terrestre y por tuberfa,
transporte por via acudtica, transporte por via
aérea, actividades complementarias y auxiliares
de transporte y correo y telecomunicaciones;
Grupo 4: informdtica y actividades conexas,
servicios prestados a empresas, excepto el alquiler
de maquinaria y equipos.

GRAFICO V.5 - EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
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el desarrollo de la telefonia —parti-
cularmente de la celular—. El cre-
cimiento del transporte maritimo
(7,7%) se debid en buena medida
al incremento de la actividad
portuaria, los mayores volimenes
de graneles embarcados y desem-
barcados y por un mayor nimero
de contenedores. El puerto de
Montevideo movilizé 13,1% mds
toneladas que en 2004 y 5,6%
mds contenedores. Por su parte, el
transporte de carga por carretera,
el ferroviario y la actividad de los
servicios conexos y de almacena-
miento se incrementaron 8,2%,
11,6% y 10,3% respectivamente,
debido a los mayores volimenes
transportados de bienes de origen
importado y de bienes agropecua-
rios de origen nacional.

La actividad industrial continué
recuperdndose durante 2005, de
modo que al cabo del afio se cum-
plieron doce trimestres consecutivos
de crecimiento de su tendencia-ciclo,
contados a partir del punto mds

bajo, en el cuarto trimestre de 2002.

0% 10% 20% 30% 40%

FUENTE: INE

50%

Respecto a aquel deprimido nivel,
la actividad del cuarto trimestre de
2005 crecié mds de 60%, lo que
permitié superar el anterior pico
mdximo de actividad —que habia
tenido lugar en el tercer trimestre
de 1998-. Seguin informé el BCU,
la industria crecié 9,5% en 2005,
mientras que las estimaciones del
INE dan cuenta de un incremento
de 11,6% (Cuadro 32)." El factor
que mds impulsé el crecimiento de
la actividad industrial fue el incre-
mento de la demanda externa. En
efecto, en 2005 las exportaciones

manufactureras crecieron 18,3%

13. La principal diferencia entre la evolucién del
Indice de Volumen Fisico de la Industria Manu-
facturera, calculado por el INE, y las estimaciones
de actividad industrial en el marco de las Cuentas
Nacionales, realizadas por el BCU, consiste en
la estructura de ponderadores utilizados para
agregar los diferentes sectores y la industria en
su conjunto. Mientras el INE utiliza la estructura
fija del valor agregado industrial que surge de la
Encuesta de Actividad Econémica de 2001 (que
es el periodo mds préximo sobre el que se cuenta
con informacién suficiente), las estimaciones de
actividad industrial que realiza el BCU se basan
en la estructura sectorial de 1983. De modo que,
aunque las estimaciones del INE y el BCU se
realizan con los datos de la encuesta industrial
del INE, los resultados suelen diferir.
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medidas en délares corrientes. Casi
todas las divisiones industriales
crecieron, segtn las estadisticas del
INE (Gréfico V.5). Destaca el incre-
mento de la produccién de material
de transporte, que tuvo una mayor
demanda interna y externa (crecié
52,6% respecto a 2004, lo que repre-
sentd una incidencia de 1,2 puntos
en el desempefio del conjunto de
actividades manufactureras). Por su
parte, el sector que mds incidié en
el crecimiento industrial fue el de
alimentos y bebidas (crecié 19,9% y
tuvo una incidencia de 7,4 puntos),
debido al impulso de la demanda
externa —fundamentalmente extra-
rregional— de los sectores frigorifico y
alimentos diversos. Otras divisiones
que tuvieron una incidencia positiva
en el desempefo sectorial fueron
la de textiles, vestimenta y cueros
(crecié 11,2% y tuvo una inciden-
cia de 1,4 puntos porcentuales) y
la industria quimica (sin refinerfa),
de productos del caucho y pldsticos
(crecid 9,5% y tuvo una incidencia
de 1,3 puntos). Por su parte, la me-
nor actividad de la refinerfa de pe-
tréleo determiné que dicha division
tuviera una incidencia negativa (0,5
puntos) en el desempefio sectorial, al
igual que la produccién de tabaco y
de madera y productos de la madera
(aunque en este tltimo caso se de-
berfa fundamentalmente a aspectos
metodoldgicos, ya que la actividad
del sector se habria incrementado).

La actividad del sector electri-
cidad, gas y agua se incrementé
6,4% en 2005, en buena medida
como resultado del incremento de
la produccién de electricidad, que
aumentd 6,8% respecto al nivel de
2004. En efecto, la mayor cantidad

de lluvias registradas entre marzo y
setiembre permitié reducir la gene-
racién de energfa térmica (-11,1%)
y aumentar considerablemente la
generacién hidrdulica (40,3%), lo
que resulté en un incremento de
30,8% de la produccién de electri-
cidad al cabo del afo (no obstante,
debe senalarse que en los dltimos
meses del afio se verificé un déficit
hidrico que nuevamente afecté en
forma negativa a esta y otras activi-
dades productivas). La produccién
nacional superé por momentos la
creciente demanda, de modo que
el excedente fue exportado a Ar-
gentina. De igual modo, la mayor
demanda industrial y comercial de
gas determind un incremento de
22% de la produccién, mientras
que la demanda de agua potable se
mantuvo relativamente estable.
Luego de que la actividad de
la construccién se redujera casi
a la mitad tras caer 16 trimestres
consecutivos (desde mediados de
1999 hasta principios de 2003)
la recuperacién ha sido lenta y
no permitié que se alcanzaran los
niveles anteriores a la recesién. En
2005 el sector se recuperd apenas
4,6% respecto al deprimido nivel
de 2004, por lo que al cabo del
afio la actividad fue mds de 35%
inferior al pico mdximo alcanzado
a fines de 1998. El modesto creci-
miento se debié exclusivamente al
aumento de la construccién priva-
da, impulsada fundamentalmente
por las obras que se llevaron a cabo
en el interior del pafs, aunque
también se incrementaron las de
la zona costera de la capital. Segin
informé el INE, la construccién de

viviendas nuevas en Montevideo se

incrementd 56,8% respecto a 2004.
Por su parte, en el interior del pais
destacan los proyectos de cons-
truccién de torres para vivienda en
Punta del Este, asi como las obras
que se llevan a cabo en Fray Bentos,
impulsadas por los proyectos de las
plantas de celulosa. Por el contrario,
la construccién publica se redujo,
debido, en buena medida, a las
menores obras del ministerio de
Transporte y Obras Publicas.

El sector agregado en «otros»,"
que incluye al resto de la actividad
productiva y al ajuste por la remune-
racién imputada a las instituciones
financieras y los derechos de impor-
tacién, aumenté 3,5%. Se destaca la
tasa positiva del ajuste por los derechos
de importacién —relacionada con el
aumento de las importaciones de bie-
nes durante 2005—, aunque también
se observaron variaciones positivas
en casi todos los demds rubros que
conforman este sector. Los subsectores
que mds crecieron dentro del agregado
«otros» fueron la pesca y, en mayor
medida, la produccién de las canteras
y minas (3,7% y 4,4% respectiva-
mente), estas Ultimas impulsadas

14. Los «otros» sectores de actividad compren-
didos en este agregado son: los establecimientos
financieros y de seguros; los servicios vinculados
a bienes inmuebles (servicios de vivienda, de
arrendamiento de locales no residenciales y la
actividad de los agentes inmobiliarios); los ser-
vicios prestados a empresas (servicios juridicos,
contables, de elaboracién de datos, servicios
técnicos y arquitectonicos, de publicidad, de
seleccién de personal, etc.); los servicios comu-
nales, sociales, de esparcimiento y personales
(servicios del gobierno general, salud, educacién,
emisoras de radio y televisién, cines, teatros y
otros especticulos, reparaciones de calzado, de
automoviles y otros servicios de reparacién para
el hogar, servicios de peluquerias, tintorerfas,
lavanderias, servicio doméstico, etc.); la actividad
de las canteras y minas y la pesca. Nétese que
el agregado «otros» representa 36,9% del PIB
en el afio base, de modo que generalmente su
evolucién tiene una apreciable incidencia en la
evolucién del PIB total.
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por nuevas inversiones de capitales
extranjeros. Por su parte, la actividad
de los servicios comunales, sociales
y personales apenas se habrfa incre-
mentado 1,4%, por lo que todavia no
alcanzé el nivel de 1998, antes de la
recesién. Las actividades de servicios
prestados a empresas habrian crecido,
segdn algunos indicadores parciales.
En particular, las ventas de soffware
se habrfan incrementado 42,1% en
2005, al tiempo que las de hardwarey
otros servicios informdticos lo habrfan
hecho mds moderadamente (4,3% y
9,1% respectivamente), segun infor-
mé la CNCS. La actividad inmobilia-
ria también habrfa aumentado, segin
la opinién de informantes calificados,
de modo que la mayor demanda de
viviendas se habrfa traducido en un
continuo aumento de los precios
de los arrendamientos de viviendas.
No obstante, las debilidades que
continuaron afectando al sistema
financiero impidieron un mejor des-
empefio de este conjunto de sectores.
En efecto, la actividad de los servicios
financieros, de seguros, inmuebles y
a empresas se redujo 3,4%.

El sector agropecuario conti-
nué creciendo durante 2005, aun-
que no logré sostener el excepcional
dinamismo que tuvo durante 2003
y 2004. En efecto, la actividad
agropecuaria, que habfa crecido
mds de 10% en los ultimos dos
afios, apenas se incrementé 3,2%
en 2005, de modo que fue uno de
los que menos contribuyd al creci-
miento global del PIB. En contraste
con lo sucedido entre 2002 y 2004,
cuando el crecimiento se concentré
en el subsector agricola, en 2005
el sector pecuario logré un mejor

desempenio (6,2%), mientras que la

actividad agricola permanecié casi
estancada (0,5%). Aunque la com-
petitividad de la economia volvié a
caer (lo que redujo la rentabilidad
de varios rubros), se mantuvieron
algunos elementos positivos del
contexto externo. En particular,
el aumento de la demanda externa
determiné que los precios interna-
cionales de los principales produc-
tos agropecuarios que se producen
en el pafs se mantuvieran elevados
durante 2005. Por su parte, el clima
tuvo una influencia favorable sobre
la ganaderfa, aunque no asi sobre la
agricultura, ya que se combinaron
periodos de intensas lluvias durante
el periodo de siembra de los «culti-
vos de invierno» con lapsos de un
agudo déficit hidrico, justo cuando
los «cultivos de verano» estaban en
pleno desarrollo."” Segtin estimacio-
nes propias, la tendencia-ciclo del
VAB agropecuario se incrementd
en forma ininterrumpida durante
los 17 trimestres contados desde el
tercero de 2001, aunque desde co-
mienzos de 2005 dicho crecimiento

se desaceleré notoriamente.'®

15. Se llama «cultivos de verano» a aquellos que se
siembran en la primavera y principios del verano,
llevan a cabo su crecimiento durante el periodo
estival y se cosechan en otofio (girasol, soja, arroz,
sorgo, etc.), mientras que, por el contrario, los
«cultivos de invierno» se siembran en marzo-
abril, crecen durante el invierno y se recogen
hacia fin de afio (trigo, cebada, etc.). Desde
1960 hasta 2002 —con sé6lo dos excepciones— el
4rea ocupada por los «cultivos de invierno» fue
persistentemente superior al drea sembrada con
«cultivos de verano». Ello cambié drésticamente
a partir de 2003, cuando se consolidé el predo-
minio de los cultivos de soja y girasol.

16. Cabe aclarar que la evolucién en términos
desestacionalizados de la actividad que informa el
BCU est4 afectada por el relativamente reciente
cambio en la estacionalidad de los cultivos agrico-
las, en particular por el auge de la produccién de
soja. En efecto, segtin informé el BCU, la activi-
dad agropecuaria habrfa sufrido una disminucién
en términos desestacionalizados en el primer tri-
mestre de 2005 respecto al cuarto de 2004 (2%),

Como se adelantd, las buenas
expectativas empresariales respecto a
la evolucién del negocio ganadero y el
clima relativamente favorable durante
los primeros nueve meses de 2005
determinaron que la produccién de
carne, lana y leche se incrementara
apreciablemente respecto a 2004.
El nimero de vacunos faenados
aumentd 11,8% (Cuadro 34), al
tiempo que los elevados precios y el
clima favorable durante la primavera
determinaron que la remisién de
leche a plantas industriales también
aumentara (5,3%), a pesar de que
el déficit hidrico comentado habria
afectado negativamente la produc-
cién lechera en los primeros y tiltimos
meses de 2005. No obstante, la falta
de agua —y, por ende, de alimento
para el ganado— que volvié a sufrir
el pais en el dltimo tramo del afio
perjudicé a los productores que basan
su actividad en las pasturas naturales
(particularmente a los criadores), por
lo que la sequia podria tener efectos
de mediano plazo, en particular sobre
la produccién ganadera de 2006,

ya que podria disminuir la tasa de

la que habria sido mds que compensada por el
crecimiento en desestacionalizados del segundo
trimestre (4,7%). Sin embargo, esta evolucién
corresponderfa, en buena medida, a la forma en
que se distribuye el crecimiento de la produccién
de soja a lo largo del afio en las Cuentas Nacio-
nales. El crecimiento trimestral de los cultivos
se computa seglin la estructura temporal de los
costos, de modo que en el caso de la produccién
de soja el crecimiento se distribuye entre el cuarto
trimestre (cuando se siembra y tiene lugar buena
parte de los costos) y el segundo trimestre del afio
siguiente (cuando se cosecha), de modo que en el
primer trimestre no se computa aumento alguno,
aunque evidentemente la produccién tiene un
crecimiento fisico, mientras que en el segundo
trimestre se computa una porcién importante del
crecimiento total de dicho cultivo. De esta forma,
una parte de la disminucién registrada en el primer
trimsestre de 2005 estarfa explicada por este efecto y
habrfa sido en parte revertida por el crecimiento en
términos desestacionalizados estimado por el BCU
en el segundo trimestre de 2005.
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procreo, afectando asf las pariciones
de la préxima primavera.

Como se adelantd, el mal des-
empefio de la agricultura se debié
a una conjuncién de factores ne-
gativos, que afectaron a los princi-
pales cultivos a lo largo del afo. La
produccién de casi todos los rubros
de la agricultura extensiva —con la
excepcién de la soja y el sorgo de
grano— se redujo apreciablemente
en la zafra 2005/2006 respecto a la
anterior. Ello se debid, en primer
término, a la reduccién de la pro-
duccién de los cultivos de invierno
(fundamentalmente trigo y cebada).
La disminucién del drea sembrada
con cebada se debid a la existencia de
remanentes de la zafra 2004/2005
que habian superado la capacidad
industrial de procesamiento interna,
al tiempo que resulta muy dificul-
tosa la colocacién de cebada sin
procesar en mercados externos. Asf,
la planificacién de la produccién por
parte de la cadena agroindustrial de-
terminé que en 2005 se sembrara un
drea 42,8% inferior a la de la zafra
anterior. Aunque el rendimiento
por hectdrea se incrementd 4,3%,
se obtuvo una produccién 40,4%
menor. Por su parte, la produccién
de trigo estuvo negativamente
afectada por intensas lluvias en el
momento de la siembra, lo que im-
pidié que se plantara la cantidad de
hectdreas prevista, de modo que el
drea sembrada se redujo 14,4%. La
productividad fisica por hectdrea de
este ultimo cultivo fue minimamen-
te afectada por las lluvias, ya que el
clima mejord notoriamente durante
la primavera, aunque sf sufrié condi-
ciones sanitarias adversas (raya de la

hoja), lo que determiné que el ren-

dimiento sufriera una leve retraccién
respecto al nivel récord de la zafra
anterior; todo ello resulté en una
caida de 14,7% del volumen de trigo
producido (Cuadro 33). En segun-
do término, la produccién agricola
estuvo afectada por el importante
déficit hidrico que sufrié el pais en
el ultimo trimestre del afio. Si bien
resulté perjudicada la produccién de
casi todos los rubros agropecuarios,
la sequia habria afectado en mayor
medida a la agricultura de secano
(la que se realiza sin la utilizacién
de riego), que disminuyé su drea
apreciablemente con respecto a las
estimaciones iniciales. En efecto,
el 4rea sembrada con estos culti-
vos se redujo aproximadamente
6% respecto al drea plantada en
la zafra anterior, a la vez que el
drea cosechable serfa adn inferior
a la sembrada, ya que la falta de
agua suficiente durante la etapa de
crecimiento de los cultivos habria
determinado la pérdida total o el
cambio de destino de los mismos.
Los rubros mds afectados habrian
sido el girasol y el mafz, cuya pro-
duccidén habria caido entre 30% y
40%, mientras que la produccién
de soja, aunque se incrementd
respecto a la zafra anterior, lo hizo
en menor medida que lo previsto
para un cultivo cuya rentabilidad

continda siendo muy atractiva.

5. El nivel de actividad en
el primer trimestre de
2006

La actividad econémica de los pri-
meros tres meses de 2006 estuvo
afectada por factores de diverso

signo. No obstante, sobre la base de

la evolucién de diversos indicadores
parciales es posible afirmar que el
crecimiento econémico habria conti-
nuado durante el primer trimestre.
Las expectativas empresariales,
que en la segunda mitad de 2005
habian comenzado a recuperarse del
deterioro sufrido en la primera parte
de ese afio, se mantuvieron estables
en los primeros dos meses de 2006
en un nivel relativamente positivo,
segtin surge de la Encuesta Mensual
Industrial de la Cdmara de Industrias
del Uruguay (CIU)." Por su parte,
la evolucién del Indice de Confianza
Empresarial de KPMG refleja que
las expectativas sobre el panorama
internacional y regional habrian sido
alentadoras en los primeros meses
del afio, aunque se advierte sobre los
problemas que sufren las relaciones
dentro del Mercosur. Entre estos dlti-
mos destacan los problemas politicos
con el gobierno de Argentina y los
cortes de las rutas que unen ambos
paises, a raiz de la construccién de las
plantas de celulosa en Fray Bentos, as
como la reimplantacién (y posterior
derogacién) de una ley en el estado
brasilefio de Rio Grande do Sul que
traba el ingreso de arroz uruguayo a
ese mercado, a través de medidas fi-
tosanitarias. Las expectativas respecto
al nivel de actividad interna también
fueron optimistas segin este indice,
asf como las relativas al desempefio de
la politica fiscal, aunque persisten in-
certidumbres en relacién con la evo-
lucién futura de la competitividad, el

empleo y el sistema bancario.

17. La mayorfa de los empresarios consultados
en enero de 2006 por la encuesta de la CIU se
mantuvo optimista respecto a la continuacién del
crecimiento econdmico en los seis meses siguientes,
asf como respecto a las ventas de sus empresas, tanto
en el mercado interno como en el externo.
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Los analistas consultados por la
encuesta selectiva de expectativas
econémicas del BCU también co-
rrigieron al alza sus predicciones de
crecimiento para 2006. En efecto,
la tasa mediana de crecimiento del
PIB en 2006 se incrementé de 3,9%
a 4,6% entre diciembre de 2005 y
marzo de 2006.

La continuacién del crecimiento
econémico se habrfa traducido en
una mayor recaudacidén tributaria;
segtin los datos publicados por el mi-
nisterio de Economf{a y Finanzas en
el bimestre enero-febrero continué
la tendencia alcista de los ingresos
reales de la DGI, que crecieron
9,6% respecto a un afio atrds. En
particular, destaca el aumento real
de los ingresos en concepto de IRIC
(31,9%). Todo ello refleja en parte el
aumento de la actividad econémica,
aunque también la mayor fiscaliza-
cién por parte de los organismos
gubernamentales.

El contexto internacional con-
tinué siendo mayoritariamente
favorable en los primeros meses
de 2006, lo que se tradujo en un
crecimiento de la demanda de pro-
ductos uruguayos de exportacién
y el mantenimiento de los precios
de los principales rubros en niveles
elevados. De modo que las expor-
taciones de bienes continuaron
creciendo en los primeros dos me-
ses de 2006 (11,2% en délares).'
Por su parte, las importaciones
de bienes medidas en délares se

incrementaron mds (30,2%). Ello

18. Para la evolucién de las exportaciones se
consideraron las solicitudes de exportacién a
febrero, tltima informacién disponible a la fecha
de cierre de este capitulo.

se explica por el notable aumen-
to de las de petréleo y energia
eléctrica (95% y 52,8%), aunque
también destacé el crecimiento de
las de bienes de capital (49,5%),
lo que demuestra que continda el
proceso inversor. Sin embargo, las
importaciones de insumos inter-
medios para la produccién apenas
crecieron 3,8% en ese lapso.

En lo que respecta al desempefio
de los distintos sectores producti-
vos, debe destacarse que el pais fue
afectado por dos factores negativos
que habrfan reducido el desempefo
econdémico respecto a las previsio-
nes anteriores. En primer lugar,
desde los dltimos meses de 2005 se
verificé un intenso déficit hidrico
que afectd la produccién de la ma-
yorfa de los rubros agropecuarios,
asi como la generacién de energfa
hidroeléctrica. Por otra parte, el
comienzo de la construccién de una
planta de celulosa en Rio Negro y
la inminente instalacién de otra ge-
neraron protestas de organizaciones
sociales y ambientalistas argentinas,
que se plasmaron en el corte de la
mayor parte de las vias de comu-
nicacién terrestre entre Uruguay y
Argentina, lo que produjo un con-
flicto entre el gobierno nacional y
el argentino. Este fenémeno habria
afectado negativamente la tempo-
rada turistica y otras actividades
comerciales y de transporte en los
primeros tres meses de 20006.

Como se adelantd, la escasez de
lluvias a partir de finales de 2005

habria afectado negativamente a
la actividad agricola y reducido
la disponibilidad de pasturas para
alimentar al ganado —lo que podria
tener mayores repercusiones en los
meses de invierno—. Segin infor-
mantes calificados, los rubros mds
afectados habrian sido el girasol
—a pesar de que aument6 el ren-
dimiento medio por hectdrea— y
el maiz —debido a una reduccién
del drea y de los rendimientos, ya
que el drea sembrada de soja y su
rendimiento volvieron a incremen-
tarse respecto a la zafra pasada. La
menor disponibilidad de pasturas
habria acelerado la faena en los
primeros tres meses del afio, que
crecié 12,6% respecto al primer
trimestre de 2005.

La temporada turistica fue
regular, en parte por razones clim4-
ticas y en parte por la pérdida de
competitividad con Argentina y los
cortes de rutas debidos al conflicto
por la instalacién de las papeleras. El
ndmero de turistas ingresados al pais
se redujo moderadamente (9,3%) en
enero-febrero de 2006, aunque los
procedentes de Argentina lo hicie-
ron en mayor medida (14,2%).

Por dltimo, la actividad indus-
trial crecié 8,3% en enero respecto
a igual mes de 2005, mientras que
si se excluye la refinerfa de petré-
leo el incremento fue de 10%. El
crecimiento estuvo liderado por el
del sector de material de transporte,

que crecié 42% respecto a enero

de 2004.
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Anexo l.

Evolucion y perspectivas del
complejo forestal uruguayo’

Pocos sectores de actividad concentraron en los iltimos afios tanta atencidn y expectativas en torno a su desarrollo

como el sector forestal. No faltaron los intensos debates acerca de diversos aspectos de este complejo, entre los que

destacan sus impactos ambientales, sobre el empleo y el ingreso nacional, la tenencia de la tierra y la estructura

de la propiedad en el sector. El objetivo de este anexo es sintetizar las principales caracteristicas de este complejo

y analizar su evolucidn pasada y sus perspectivas, determinar algunas de las contribuciones que el mismo podria

realizar a la dindmica econdmica del pais (en términos de generacidn de ingresos, empleo y divisas, entre otras) y

analizar las oportunidades y desafios que plantea su desarrollo futuro.

1. Antecedentes: iqué
es y como se gesto
el complejo forestal
uruguayo?

El complejo forestal estd compues-
to por la silvicultura (fase primaria
que provee la materia prima), las
industrias de primera, segunda y
tercera transformacion y los servi-
cios a la fase primaria y a la indus-
trial (cosecha, transporte, logistica,
almacenaje, etc.). La madera puede
utilizarse como combustible o lefia
(para la produccién de energfa)
0 como materia prima industrial
(para la produccién de pulpa de
celulosa o, alternativamente, de
madera y productos de madera), de
acuerdo con la especie y el manejo
forestal que se realice.

La fase primaria incluye la ac-
tividad de los viveros forestales, la

produccién de madera en bruto

(rollos) y los servicios asociados.
La segunda fase se ocupa de la
primera transformacién industrial;
comprende el uso energético de la
madera, la produccién de pasta de
celulosa y la produccién de madera
aserrada, tableros, chapados y con-
trachapados, entre otros. Por tltimo,
las industrias de segunda y tercera
transformacién industrial son prin-
cipalmente las que fabrican papel
y cartén, productos para embalaje,
imprentas y editoriales y la industria
del mueble y de articulos de madera
para la construccién (molduras,
aberturas, etc.). De modo que, en
conjunto, constituyen tres cadenas
agroindustriales: la energética, la
celuldsico-papelera y la maderera.
El origen del sector forestal en
Uruguay se encuentra asociado a
la ganaderia extensiva. En efecto,

los primeros bosques artificiales

fueron destinados a proveer som-
bray abrigo al ganado y a producir
energfa. Asimismo, el pafs cuenta
con una industria papelera muy
antigua, compuesta por unas po-
cas empresas de entre 50 y mds de
100 afios de existencia. Estas se
caracterizan por estar integradas
verticalmente (producen papel y
cartén con su propia celulosa y
ésta con la madera de sus propios
bosques) y venden sus productos al
mercado interno y al regional.

A fines de los afios sesenta el go-
bierno uruguayo comenzé a imple-
mentar una politica de promocién
del complejo forestal, aunque fue
recién en la década de los noventa,
con la segunda Ley Forestal, que se

incrementaron significativamente

1. Se recibieron interesantes aportes y co-
mentarios de Daiana Martin, Lucfa Pittaluga
y Alvaro Salazar.
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las inversiones forestales (Grafico
A-1).2 El fomento estatal se realizé
fundamentalmente a través del mi-
nisterio de Ganaderfa, Agricultura
y Pesca (MGAP) y en particular de
la Direccién Forestal.

Los beneficios previstos en
la Ley N° 15.939 y sus decretos
reglamentarios consistian en un
conjunto muy amplio de exone-
raciones fiscales, subsidios y lineas
de crédito que se otorgaban a los
bosques naturales considerados
«protectores» y a las empresas que
implantaran bosques «de rendi-
miento» de determinados géneros
y especies en ciertas zonas del
territorio nacional (denominadas
«zonas de prioridad forestal») y
bajo una serie de normas.

Las exoneraciones abarcan: los
impuestos a la importacién de
equipos, maquinarias, vehiculos
utilitarios e implementos que se
requieran para instalar y poner
en funcionamiento las empresas
forestales, asi como a las materias
primas e insumos para procesar la

madera nacional; el impuesto a la

2. La primera Ley Forestal N° 13.723, del
16 de diciembre de 1968, declaré de interés
nacional el desarrollo de la economia forestal
y establecié exoneraciones fiscales y créditos
preferenciales a las empresas forestales. Esta
fue derogada el 28 de diciembre de 1987, y
reemplazada por la segunda Ley Forestal N°
15.939, que junto a la Ley N° 16.002 del 13
de diciembre de 1988 y sus decretos reglamen-
tarios conforman la politica de promocién
vigente durante la década de los noventa y
primeros afios 2000. A las exoneraciones
previstas en la primera Ley Forestal se agre-
g6, en esa oportunidad, un subsidio parcial
del costo de implantacién de determinados
tipos de bosques. Posteriormente, el articulo
43 de la Ley N° 17.453 del 1° de marzo de
2002 establecid la eliminacién progresiva del
subsidio a partir de 2004, aunque en 2005 se
acelerd dicho proceso y se eliminé totalmente
dicha subvencién en la Ley N° 17.905 del 14
de octubre de 2005.

GRAFICO V.AI1 - SUPERFICIE FORESTADA BAJO PROYECTOS

(en miles de hectareas anuales)
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renta obtenida por la explotacién
de los bosques y el impuesto al
patrimonio y la contribucién in-
mobiliaria correspondientes a los
bosques y a los terrenos donde se
asientan los mismos.

Adicionalmente, la reglamenta-
ci6n establecié que a los titulares de
explotaciones agropecuarias se les
reembolsarfa parte del costo de fores-
tacién (entre 30% y 50% del «costo
ficto de implantacién» estimado por
la Direccién Forestal), por tnica vez
para cada superficie forestada.

A los beneficios anteriores deben
sumarse reducciones de las tarifas
portuarias para las exportaciones y
lineas de crédito «blandas» de largo
plazo por parte del BROU a los
emprendimientos forestales.

El requisito para acceder a este
conjunto de beneficios consistia
en presentar un proyecto de plan-
tacién y manejo de los bosques al
MGAP, que debia ser aprobado por
la Direccién Forestal.

La politica de fomento dio un
impulso decisivo a la fase silvicola,
de modo que, en buena medida, se

cumplieron los objetivos del Plan

Segunda Ley Forestal

1991

1995 1999 2003

FUENTE: DIRECCION FORESTAL MGAP

Nacional de Forestacién aprobado
en 19883

Efectivamente, mientras el drea
de bosques artificiales apenas crecié
3,8% entre 1980 y 1990 (a pocos
anos de aprobada la segunda Ley
Forestal), se multiplicé por 3,6 entre
1990 y 2000. De una superficie de
bosques artificiales inferior a las 200
mil hectdreas en 1990 se pasé a una
de casi 661 mil en diez afios, lo que
implica una tasa media de forestacién
de casi 50 mil hectdreas anuales.*

Por su parte, el notable incremen-
to de las exportaciones de productos
forestales permitié que, a partir de
1997, se revirtiera el signo del balan-
ce comercial del sector forestal, que

3. El objetivo general del primer Plan Nacional
de Forestacién, aprobado mediante el decreto
N°450/988 del 6 de julio de 1988, era «... acre-
centar la masa boscosa nacional en los préximos
cinco afios a fin de equilibrar el déficit actual del
balance oferta-demanda interna de productos
forestales. ..». Algunos de los objetivos especificos
fueron: lograr el autoabastecimiento de produc-
tos forestales (sustituir importaciones), generar
divisas a través del aumento de las exportaciones
y contribuir al uso nacional del suelo a través
de la forestacién en 4reas de baja productividad
agricola-ganadera, entre otros.

4. Ello surge de los Censos Generales Agrope-
cuarios de 1980, 1990 y 2000, DIEA y de la
Direccién Forestal, MGAP.
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habia sido tradicionalmente negati-
vo. Si bien las importaciones fores-
tales también crecieron a buen ritmo
durante la década de los noventa, se
produjo una importante sustitucién
de importaciones por productos
nacionales. Por el contrario, se in-
crementaron considerablemente las
compras de pulpa de celulosa y las
de papel, asi como las de maderas
inexistentes en el pais.

A fines de la década de los noven-
ta el dinamismo de la fase primaria se
trasladd en parte a la fase industrial,
que absorbié un monto muy signifi-
cativo de inversiones para moderni-
zar el parque industrial e incrementar
y diversificar su produccién.

Algunos rasgos del sector y de los
agentes econémicos que lo integran
se han consolidado a lo largo de estos
afios. Entre las principales peculia-
ridades destacan: la coexistencia de
«grandes» empresas verticalmente
integradas con una multiplicidad de
productores primarios de pequefa
escala; una importante presencia de
empresas transnacionales, grupos
econémicos nacionales y extranjeros,
cajas de pensiones, «fondos» foresta-
les,’ etc. y una elevada concentracién
de la actividad productiva y de las
exportaciones en un nimero redu-

cido de agentes.

2. Caracteristicas y
evolucion de la fase
silvicola

Al igual que otras actividades agro-

pecuarias, la silvicultura uruguaya

5. Se trata de agrupamientos de pequefios inver-
sores que, bajo diversas modalidades juridicas,
establecen contratos para el mantenimiento, ex-
plotacién y la comercializacién de los montes.

goza de ventajas comparativas en el
dmbito internacional,® mientras que
algunas de sus peculiaridades la dis-
tinguen de la mayoria de los rubros.
Algunas de estas especificidades se
deben a las caracteristicas bioldgicas
del cultivo (como la prolongada
duracién del proceso productivo), y
otras a la intervencidn estatal.

A diferencia de otras activida-
des agropecuarias, la silvicultura
es un proceso plurianual con una
duracién minima de entre ocho
y diez afios, aunque —en algunos
casos— puede extenderse a varias
décadas. Esta caracteristica, deter-
minada por el ciclo bioldgico de los
drboles y el tipo de madera que se
obtiene, tiene importantes conse-
cuencias sobre los flujos financieros
del negocio forestal. El horizonte
de planificacién de los agentes que
participan en el negocio forestal
es sustancialmente mds largo que
el de buena parte de los empresa-
rios (fundamentalmente los de los
rubros agricolas), que usualmente
pueden planificar y tomar buena
parte de sus decisiones para un
periodo mucho mds breve, cercano
al ano. De modo que las eventuales
variaciones de los precios relativos
afectardn en forma desigual a las
empresas forestales, segtin la etapa

del proceso productivo en la que

6. Uruguay estd ubicado en la misma latitud que
varios pafses en los que se desarrollan empren-
dimientos forestales de gran importancia, como
Sudéfrica, Nueva Zelanda, Argentina y Chile.
Cuenta con condiciones naturales favorables
para la forestacién (clima templado, distribucién
uniforme de lluvias, influencia maritima en la
zona sur, etc.), lo que permite obtener tasas de
crecimiento fisico de los drboles superiores a la
que se obtienen en varios de los paises dedicados
a la forestacién, en especial respecto a los del
hemisferio norte, lo que posibilita el corte final
a edades mds tempranas de los drboles.

se hallen, al tiempo que los costos
financieros asociados con el «valor
tiempo» del dinero adquieren cru-
cial importancia.

Ciertamente, los ingresos de
los bosques que proveerdn madera
exclusivamente para la cadena
«celuldsico-papelera» estdn con-
centrados fundamentalmente en el
momento de la tala rasa, mientras
que casi la mitad de los egresos
tiene lugar al inicio del ciclo, en
el momento de la plantacién, y
aproximadamente la otra mitad
al final del mismo, mientras que
—como no requiere de un manejo
silvicola especifico— el manteni-
miento durante los afios inter-
medios tiene un costo minimo.
En nuestro pafs, la mayoria de los
bosques destinados a la produccién
de pasta de celulosa son del género
Eucalyptus (fundamentalmente de
las especies Eucalyptus globulus y
Eucalyputs grandis),’que registran
elevadas tasas de crecimiento fisico
en el contexto internacional, de
modo que la cosecha puede rea-
lizarse cuando los drboles tienen
entre ocho y diez afios.

Por su parte, la materia prima
para la cadena maderera proviene
actualmente de bosques de Pinos
o de algunas especies de Eucalyptus
(fundamentalmente Eucalyprus
grandis), los que requieren un ade-
cuado manejo silvicola —a través de

podas y raleos— para obtener trozas

7. La madera de un bosque de Eucalyptus grandis
puede utilizarse tanto para pulpa como para aser-
rfo, aunque el destino debe determinarse en los
primeros afios de vida del bosque, ya que, si no
se realiza el correspondiente manejo, la madera
obtenida no tendrd la calidad como para ser
aserrada. No obstante, en general la celulosa del
Eucalyptus grandis no tiene una aptitud papelera
tan favorable como la del Eucalyptus globulus.
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aserrables.® Los flujos financieros y
el ciclo productivo de estas planta-
ciones son muy distintos a los de
los bosques para celulosa y varfan
apreciablemente segin el género y
la zona donde se localice el bosque.
Tanto los ingresos como los egresos
estdn mds distribuidos a lo largo del
ciclo productivo —que, ademds, es
mucho mds largo—. En efecto, entre
el momento de implantacién del
bosque y la cosecha final se puede
comercializar la madera obtenida en,
al menos, dos raleos, lo que implica
un flujo de ingresos y egresos entre
la plantacién y el corte final. La edad
de la cosecha final de un bosque de
Eucalyptus grandis es de entre 18 y 20
afios en nuestro pafs, mientras que,
cuando los drboles tienen entre seis y
siete afios, se puede realizar el primer
raleo comercial y, aproximadamente
tres afios mds tarde, el segundo.
Los bosques de Pinos usualmente
se cortan entre los 22 y 25 afios de
plantados, al tiempo que se pueden
hacer hasta tres raleos comerciales.
Las principales etapas de la pro-
duccién silvicola son: la implantacién

del bosque, el mantenimiento y la

8. La poda consiste en la eliminacién parcial de
las ramas inferiores de los 4rboles, lo que permite
obtener madera libre de nudos y otros defectos,
que es la mds demandada por la industria del
aserrfo. Aunque las ramas y hojas podrfan usarse
como fuente de energfa, hasta el momento no son
comercializables, sino que se dejan en el bosque
como desperdicio, devolviendo a la tierra parte
de los nutrientes. Los raleos consisten en entre-
sacar los drboles mds delgados, con torceduras o
defectos, reduciendo la densidad de plantas por
hectdrea; ello permite que los mejores 4rboles,
que permanecen en el bosque, obtengan la mayor
radiacién solar y nutrientes del suelo y logren
troncos menos defectuosos y con mayor didme-
tro. Durante el ciclo productivo se realizan varios
raleos para obtener madera aserrable de calidad.
Generalmente, los troncos obtenidos en la primera
entresaca no tienen un didmetro suficiente que
permita su comercializacién, mientras que buena
parte de los que se extraen en los siguientes raleos
puede venderse para hacer pulpa o para aserrfo.

cosecha. Tanto la primera como la
ultima son actividades intensivas
en mano de obra, combustibles y
maquinaria. La etapa de implanta-
cién comprende la obtencién de los
plantines, la preparacién del suelo, el
control de hormigas, la fertilizacién
y la plantacién, ademds de la instala-
cién de alambrados y la reposicién de
plantines. La etapa de mantenimien-
to consiste en tareas anuales de repa-
racién de alambrados, prevencién de
incendios, supervisién y vigilancia, y
tareas en momentos puntuales como
el control de hormigas (en el segundo
afio del bosque) y la mejora de la
caminerfa (poco antes de la cosecha).
Por su parte, la cosecha incluye las
siguientes tareas: apeo, desrame,
trozado, descortezado, transporte
del monte a la calle y carga sobre ca-
miones. Buena parte de las empresas
forestales opta por contratar los servi-
cios de plantacién, inventario, poda,
raleos y cosecha a terceros, ya que
requieren un componente muy im-
portante de mano de obra calificaday
semicalificada y, en algunos casos, de
maquinaria especifica.’ Por otra parte,

mientras las tareas de implantacidn,

9. Vale la pena mencionar algunos problemas
relacionados con el empleo en los servicios a la
forestacién. Por un lado, existen indicios de que una
parte de las empresas contratistas —especialmente
las informales— no respetarfan adecuadamente los
derechos laborales de sus trabajadores, al tiempo que
pagarfan salarios extremadamente bajos. Ello parece
ser un mal compartido con otros rubros agropecua-
rios, lo que requerirfa la accién de las autoridades
competentes. Por otra parte, la creciente demanda
por parte del sector forestal de peones especializados
en tareas de poda y raleo habrfa generado reciente-
mente un desajuste en ese segmento del mercado
laboral. Al obtener mejores retribuciones en las
plantaciones forestales, muchos trabajadores espe-
cializados abandonaron sus tradicionales empleos
en los rubros citricola y fruticola, trasladando el
problema a dichos sectores. Se espera que los ma-
yores salarios y posibilidades de empleo incentiven
la calificacién de mds trabajadores, aunque ello
requerird que la oferta de los centros de formacién
se adecue a las necesidades actuales.

mantenimiento y manejo silvicola se
realizan fundamentalmente sobre la
base de criterios técnicos y bioldgicos,
la decisién empresarial acerca del
momento de la cosecha se determina
atendiendo, entre otras variables, al
precio de la madera (actual y espera-
do), a la evolucién (pasada y futura)
de las tasas de interés y a los costos de
cosecha y transporte interno, ademds
de la edad de los drboles que permita
maximizar la productividad media
del bosque."

Como se senald, la politica
de promocién forestal limit6 los
beneficios fiscales y subsidios a la
implantacién de bosques de deter-
minadas especies que se asienten
en suelos declarados de prioridad
forestal por su escasa productividad

agricola-ganadera."

10. La combinacién de estas variables determi-
narfa un turno éptimo desde el punto de vista
econémico (el que maximiza el Valor Acutal Neto
de la inversién), que no necesariamente coincide
con la edad éptima de corte desde el punto de
vista agronémico (el que maximiza el volumen
obtenido de madera).

11. El decreto N° 452/1988 definié como terrenos
forestales aquellos localizados en determinadas zo-
nas del pafs (costas arenosas del litoral sur —desde la
desembocadura del Rio Negro en el Rio Uruguay
hasta el Rio Chuy, en el departamento de Rocha-,
mdrgenes del Rio Negro, mdrgenes de los rfos Ta-
cuarembé Grande, Tacuarembé Chico, Y1, Santa
Lucfay San José) o pertenecientes a determinados
grupos de suelos, segtin la clasificacién CONEAT.
Aunque el concepto de suelo de prioridad forestal
se vincula con condiciones de aptitud, clima, sue-
los, ubicacién y demds caracteristicas inadecuadas
para cualquier otra explotacién agropecuaria, la
reglamentacion habria sido excesivamente amplia,
de modo que abarcé también algunos suelos con
una productividad agricola-ganadera aceptable;
dicha definicién sufrirfa cambios a partir de
2006. Adicionalmente, aquella reglamentacién
establecid que un bosque se considerard «de rendi-
miento si estd formado por las siguientes especies:
Pinus elliotts, taeda 'y pinaster, Eucalyptus grands,
saligna, globulus y sub especie maidenii; Populus
deltoides e hibrido 63/51; Salix alba var, coerulea
e hibridos 131-25 131-27, si tiene una extensién
minima de 10 hectdreas, y se encuentra localizado
en una zona declarada forestal. Esto también se
modificarfa a partir de 2006, segtin declaraciones
de la Direccién Forestal.
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Este incentivo determind que
69% de los bosques de mds de diez
hectdreas plantados bajo proyectos
entre 1975 y 2003 fuera del género
Eucalyptus (40% son Eucalyptus glo-
bulus, 22% corresponde a Eucalyptus
grandis y el resto a otras especies),
mientras que 28% correspondié a
plantaciones de Pinos.

Asimismo, se produjo una apre-
ciable concentracién geogrifica,
especialmente en la zona de areniscas,
al norte del pais (departamentos de
Rivera y Tacuarembé y Paysandu) as
como en el litoral oeste (Paysandu y
Rio Negro) y en los suelos serranos
y arenosos del sureste (fundamental-
mente Lavalleja) (Cuadro V.AI-1).
El departamento que concentra la
mayor superficie de bosques artifi-
ciales y el mds densamente forestado
es Rivera seguido de Tacuarembé. En
estos tres departamentos se concentra
casi la mitad de los bosques artificiales
del pais. Sin embargo, debido a la
elevada incidencia de los costos de
los fletes en el resultado econémico
del negocio, la localizacién de algu-
nos bosques especialmente alejados
de los puertos y las carencias de
infraestructura ferroviaria se habrian
transformado en una traba para la
expansion del desarrollo forestal en
algunas de esas regiones.

En casi todos los departamen-
tos, excepto en Rivera y Tacuar-
embd, los bosques de Eucalyptus
constituyen la mayor parte de la
superficie boscosa. En ambos la
mayorfa de las plantaciones son de
Pinos (64,5% y 59,6% del total
forestado), lo que responde en
parte a la estrategia comercial de
la empresa extranjera Colonvade,

una de las mds grandes del sector,

CUADRO V.AI.1 SUPERFICIE FORESTADA POR DEPARTAMENTO
Densidad
Hectareas % del total  (area forestada / area total)
forestadas (1) (en %) (2)
Litoral
Artigas 193 0,0 0,0
Salto 598 0,1 0,0
Paysandu 94.913 14,2 6,9
Rio Negro 89.146 13,3 9,4
Soriano 25.345 3,8 3,0
Colonia 1.906 0,3 0,3
Este
Maldonado 19.233 2,9 4,3
Lavalleja 67.017 10,0 7,0
Treinta y Tres 8.124 1,2 0,7
Rocha 25.523 3,8 2,1
Cerro Largo 26.656 4,0 1,8
Centro
Durazno 37.690 5,6 3,4
Flores 570 0,1 0,1
Florida 31.923 4,8 2,7
Norte
Rivera 125.382 18,7 13,1
Tacuarembo 107.781 16,1 6,6
Sur
Montevideo 137 0,0 0,9
Canelones 4.821 0,7 1,3
San José 3.081 0,5 0,7
TOTAL 670.039 100,0 3,8

(1) Corresponde al porcentaje sobre el total forestado en el pafs.
(2) Corresponde al porcentaje sobre el drea total del departamento.

FUENTE: Elaborado en base a datos de la Direccién Forestal - MGAP.

que ha concentrado su negocio en
la produccién y exportacién de
madera para aserrfo."

La rigidez de la politica forestal
en relacién con las especies de drbo-
les promovidas, la escasa experiencia
empresarial y la reducida disponibi-
lidad de investigaciones cientificas,
entre otros factores, determinaron
que, en muchos casos, se obtuvie-
ra una desfavorable interaccién
sitio-especie-rendimiento, lo que

resulté en tasas de crecimiento fi-

12. Colonvade S.A. y Los Piques S.A. son sub-
sidiarias uruguayas de la empresa Weyerhaeuser
Forestlands International, de capitales canadien-
ses y estadounidenses.

sico inferiores a las pronosticadas.’
Estos errores de localizacién y de
manejo sanitario afectaron parti-
cularmente a algunos bosques de
Eucalyptus globulus (especialmente
en Paysandd y Tacuarembd), que
se vieron perjudicados porque no
fueron plantados en los lugares mds
adecuados, lo que los expuso a szress
hidrico, heladas tardfas, asf como a
elevadas temperaturas mdximas, lo

que favorece la aparicién de plagas y

13. Las principales lineas de investigacién —basa-
dos en programas de mejoramiento genético— se
llevan a cabo en el Instituto Nacional de inves-
tigacién Agropecuaria (INIA) desde 1992 y en

las mayores empresas forestales.
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enfermedades debido al poco vigor
de las plantas.'t

Otras especificidades del sector
forestal uruguayo refieren a la te-
nencia de la tierra y la forma juridica
de las empresas. Ciertamente, es
particularmente elevada la propor-
cién de bosques cuyos propietarios
son extranjeros. Mientras 10% del
total de la superficie explotada del
pals pertenece a personas extranje-
ras o a sociedades comerciales, en
el sector forestal esta proporcién
aumenta hasta 45% del 4rea total
de bosques.” Ademds, apenas 26%
de la superficie boscosa pertenece
a personas fisicas, mientras que la
condicién juridica que predomina
es la de sociedades con contrato
legal (61,5% del drea). Asimismo,
los inversores nacionales en el sector
forestal se caracterizan por provenir
de fuera del sector agropecuario.
Sélo 13% del total de la superficie
fue plantada por productores agro-
pecuarios nacionales, mientras que
los inversores nacionales no agrope-
cuarios dan cuenta de 42% del 4rea
total de bosques artificiales. Por su
parte, la naturaleza de largo plazo
de la explotacién silvicola habria
determinado un gran predominio

de la propiedad de la tierra como

14. Otro error técnico que se cometié en las
primeras etapas de la forestacién generalizada
fue plantar, con destino a celulosa, especies de
Eucalyprus de bajo rendimiento pulpable debido
asu reducida densidad o por su coloracién rojiza,
lo que implica mayores costos de blanqueo en la
fase industrial. Tal es el caso de buena parte de los
bosques de Eucalyptus grandis del departamento
de Rio Negro, lo que podria determinar dificul-
tades para su comercializacién. No obstante, el
mejoramiento genético a través de la seleccién de
«drboles plus» (con comportamiento superior al
resto de la poblacién) permitirfa obtener pulpa
de buenas propiedades papeleras a partir de
Eucalyputs grandis.

15. Se trata de informacién proveniente del
Censo General Agropecuario de 2000.

régimen de tenencia (casi 90% del
total de la superficie silvicola, frente
aalgo menos de 70% de la superficie
agropecuaria del pais).

Ademds, se trata de un sector
fuertemente concentrado. Si bien
en 2000 existian mds de 19.000
explotaciones con al menos una
hectdrea forestada, en la mayorfa
de estas explotaciones (96%) la
superficie era menor a 100 hectd-
reas y los bosques se destinaban al
abrigo y sombra para el ganado u
otros fines no comerciales. Ese afio
existian apenas 75 establecimientos
con mds de 1.000 hectdreas de bos-
ques artificiales, que concentraban
51% de la superficie total forestada
del pais.'® De este grupo, los ocho
mayores establecimientos (con mds
de 10.000 hectdreas forestadas)
concentraban 28% del total de la
superficie de bosques del pais.

El crecimiento fisico de los
bosques, la mayor extraccién y el
aumento de las exportaciones han
transformado la silvicultura en
una importante fuente de ingresos.
El Valor Agregado Bruto (VAB)
del sector forestal se incrementé
notablemente desde 1990. En
efecto, pasé de representar 3,8%
del Producto Interno Bruto (PIB)
del sector agropecuario a 9,3%
en 2005 (el mdximo fue en 2001,
cuando representd 14,2% del total
de ingresos generados en el sector).
Asimismo, segtn el tltimo Censo
General Agropecuario, la foresta-
cién ocupaba en forma permanen-
te a casi 3.000 trabajadores (de un

16. Ello surge del procesamiento de los datos del
Censo General Agropecuario de 2000 en «La
actividad forestal a través del Censo Agropecu-
ario», Ing. Agr. Daiana Martin, DIEA-MGAPD,
junio de 2003.

total de 157.000 ocupados en el
sector agropecuario) y contrataba
directamente a 57.800 jornales
(3,4% del total) en el afio 2000. A
ello debe sumarse un nimero im-
portante de ocupados que trabajan
en el sector en las ya mencionadas
empresas contratistas, de modo
que, segun la Direccién Forestal,
el nimero total de ocupados en el
sector habrfa ascendido a aproxi-
madamente 14.000 en el afo del
censo, al tiempo que se estima que
la demanda de trabajo se incre-
mentard apreciablemente en los
préximos afios, cuando alcance su
edad de corte una parte cada vez
mayor de los bosques destinados
a aserrfo.

La fase primaria —destinataria
de apreciables inversiones durante
aproximadamente una década— ha-
bria cedido en los dltimos afios el
primer lugar al sector industrial
de procesamiento de la madera.
Aunque la superficie de bosques
de rendimiento podria todavia du-
plicarse en suelos de prioridad fo-
restal, el drea plantada anualmente
disminuy6 formidablemente en los
tltimos afios."” Ello fue el resultado
de diversos factores: reduccién de
los precios internacionales de la
madera y derivados desde media-
dos de la década de los noventa;
dificultades de pago del subsidio
del costo de implantacién por parte
del Estado uruguayo; severas res-

tricciones financieras que enfrentd

17. Mientras en 1998 se plantaron al amparo de
la Ley Forestal casi 85.000 hectdreas y mds de
50.000 en 2000 y 2001, la superficie de bosques
plantados en 2003 fue de apenas algo mds de
13.000 hectdreas, aunque —seglin estimaciones
de la Direccién Forestal— parte del dinamismo
se habrfa recuperado en 2004 y 2005.
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el pais en su conjunto durante la
recesion, asf como la disponibilidad
de una considerable «masa critica»
de bosques en el pafs. A pesar de esa
disminucidn, los bosques existen-
tes permitirdn la extraccién de un
volumen de madera —tanto para la
produccién de celulosa como para
paneles y aserrio— suficiente como
para abastecer a los numerosos
proyectos industriales ya en marcha

o en vias de ejecucidn.

3. La fase industrial:
evolucion y
perspectivas

Hasta hace pocos afios la reduci-
da infraestructura industrial con
que contaba el pafs para elaborar
productos forestales parecia no
satisfacer las expectativas respecto
al volumen de madera que se ex-
traerfa de los bosques plantados,
lo que alimentaba el temor a que
la mayor parte de la madera fuera
exportada en bruto. Sin embargo,
la gran produccién maderera de las
plantaciones forestales realizadas
en los ultimos quince afios provo-
c6 recientemente el inicio de un
desarrollo industrial generalizado.
Buena parte de las inversiones se
concentran en la zona del litoral y
centro-norte del pais (cerca de los
bosques), tendencia que se estima
continuard en los préximos afos.
Esto tendria importantes conse-
cuencias en la descentralizacién
geogréfica de la actividad econémi-
cay ladistribucién de los ingresos y
la dindmica del mercado laboral.
Grandes empresas transnacio-
nales estdn realizando buena parte

de estas inversiones, pero ni el

empresariado nacional del sector
ni las empresas de otras cadenas,
eventuales abastecedoras de bienes y
servicios a estos grandes emprendi-
mientos, acompafaron ese proceso
con la misma intensidad. Por el
contrario, las inversiones silvicolas
perdieron parte de su dinamismo y
las realizadas por los agentes locales
en las fases industrial y de servicios
del complejo han sido limitadas.

De las casi 640.000 hectdreas
plantadas entre 1989 y 2003 cer-
ca de un tercio se sembré en los
primeros siete afios del proceso
(200.000 hectdreas aproximada-
mente), lo que implica que esos
bosques tienen actualmente mds
de 10 afnos de edad. La mayoria
de estos drboles —cuyo destino es
la produccién de celulosa— habria
alcanzado el turno de cosecha.
Por el contrario, una parte de esos
bosques fue plantada con destino
a aserrio (la totalidad de los bos-
ques de Pinos y algunos de los de
Eucalyptus grandis), por lo que atin
no tienen edad de corte, estimada
entre 18 y 25 afios. De modo que
la oferta de materia prima se con-
centrard en madera para pulpa en
los préximos anos, mientras que
los primeros bosques plantados
con destino a aserrfo en el marco
de la segunda Ley Forestal recién
estardn listos para cosecharse den-
tro de algunos afios.

Esta particularidad de la dind-
mica de la oferta actual y futura
de madera determiné que las in-
versiones privadas se concentraran,
en primer término, en las 4reas de
infraestructura de transporte y lo-
gistica de la madera y en la cadena

celuldsico-papelera. Por su parte, las

inversiones en el sector de aserrio y
productos de madera tendrfan un
timing algo mds lento, hasta que el
pais cuente con mayores volimenes
de madera con este destino (no
obstante, algunas inversiones ya
comenzaron a ejecutarse).

Los servicios para la fase prima-
ria y los de transporte y logistica, asf
como las diversas etapas de la cade-
na «celul6sico-papeleran, recibieron
numerosas inversiones entre 2003
y 2005: construccién de terminales
logisticas y puertos, instalacién de
empresas de transporte carretero,
instalacién de plantas de astillado
de madera, modernizacién de las
tradicionales plantas de papel y
celulosa, etc. Ademds, comienzan a
concretarse NUEVOS proyectos, entre
los que destaca la construccién de
una planta de pasta de celulosa
por parte de la empresa Botnia y
otros estdn en la etapa de estudio
y negociaciones.

En la zona portuaria del depar-
tamento de Rio Negro se inaugurd
en noviembre de 2003 la Terminal
Logistica M "Bopicud, propiedad de
la Empresa Nacional de Celulosa de
Espafnia (ENCE). Se trata del primer
puerto privado del pais y de la tinica
terminal logistica especializada en
madera de la regién, donde comenzé
aoperar una «planta de chipeado» en
2004. En octubre de ese afio se con-
cedié una zona franca en un predio
contiguo al puerto, donde se prevé
instalar un gran aserradero, una
planta de produccién de tabiques y
una fdbrica de celulosa.

El «chipeado» o «astillado» es
una de las primeras etapas del pro-
cesamiento de la madera utilizada

como materia prima por el complejo
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«celuldsico-papelero».’® En nuestro
pais la «industria del astillado» no
existfa hasta abril de 2003, cuando
la empresa Eufores instalé la primera
planta chipeadora, localizada en el
barrio Pefiarol de la ciudad de Mon-
tevideo." El principal producto son
los chips de madera para la industria
de la celulosa, cuyo destino es el
mercado internacional. Otras dos
plantas de astillado se instalaron
entre fines de 2003 y mediados de
2004; una en el departamento de
Rio Negro y otra en Montevideo.”
Asi, las exportaciones de madera
para pulpa comenzaron a cambiar
su forma fisica, ya que a partir
de estas inversiones se inicié una
creciente corriente exportadora de
astillas de madera que sustituird
parcialmente las exportaciones de
madera rolliza.

La primera transformacién pro-
piamente industrial de la madera

para el complejo «celuldsico-pape-

18. No se trata propiamente de una actividad
industrial, sino del minimo procesamiento re-
querido para facilitar y abaratar el transporte de
madera en bruto destinada a elaborar pasta de
celulosa, que se dirige fundamentalmente hacia
los mercados de Europa y Asia.

19. Se trata de una filial de la empresa espafiola
ENCE. Eufores es una de las mayores empresas
exportadoras de madera del Uruguay y el principal
destino de sus ventas es la industria papelera de su
casa matriz en Espafia, por lo que la produccién de
astillas se dirigird principalmente a ese mercado. En
julio de 2003 se realizé la primera exportacién de
chips de madera en la historia del Uruguay.

20. La empresa Eufores instald su segunda planta
de chipeado en la Terminal Logfstica M "Bopicud
(departamento de Rio Negro), que comenzé a
operar en 2004. En julio de 2004 se instalé en
Montevideo la tercera planta de chipeado, pro-
piedad del grupo forestal Maderas del Uruguay,
que nuclea a medianos productores nacionales
asociados a capitales chilenos. La empresa firmé
un contrato de abastecimiento por cinco afios
con una de las principales comercializadoras
japonesas (Sumitomo Corp.), lo que abre uno de
los mayores mercados mundiales de madera para
celulosa, inexplorado hasta ahora por empresas
uruguayas.

lero» es la produccién de pulpa de
celulosa. Como se sabe, varias em-
presas transnacionales se han mos-
trado interesadas en instalar grandes
plantas de celulosa en nuestro pais
y una de ellas comenzé las obras a
medidados de 2005 en una zona
franca ubicada a pocos kilémetros
de la ciudad de Fray Bentos, en el
departamento de Rio Negro.

El emprendimiento a cargo de la
empresa Botnia S.A. —una filial de
Oy Metsi-Botnia AB,”' la segunda
mayor productora de pulpa qui-
mica de Europa— serd la inversién
extranjera directa mds grande de la
historia del pafs. La planta tendrd
una capacidad productiva de un
millén de toneladas por afio de
pulpa de Eucalyptus blanqueada y
demandard anualmente 3,5 millo-
nes de metros cibicos de madera.
La empresa estima que la inversién
industrial serd de aproximadamente
1.100 millones de délares, a lo que
se agrega la inversién en los bosques.
Aunque 65% de la inversién corres-
ponde a componentes importados,
la demanda de materiales locales,
jornales de obreros, servicios de
transporte, etc. serd de cerca de 400
millones de délares. Se estima que
los mayores impactos econémicos
tendrdn lugar en los departamentos

de Rio Negro, Paysandu y Soriano,

21. Oy Metsi-Botnia AB pertenece al grupo de
empresas finlandesas M-Real Corporation (una de
las mayores comercializadoras europeas de papel),
UPM-Kymmene (lider mundial en produccién de
papel de impresién) y la cooperativa de produc-
tores forestales Metsaliitto, que en Uruguay son
propietarias de la Compaifa Forestal Oriental.
Esta tltima integra un joint-venture con el Grupo
Otegui de capitales nacionales —la comercializa-
dora Tile Forestal—, que serd la encargada de las
compras de madera a otras empresas forestales
(incluso argentinas) y la logfstica de las entregas de
madera y las exportaciones de celulosa.

ademds de la provincia argentina
de Entre Rios, y comprenden tanto
los efectos de la construccién de la
planta (entre mediados de 2005 y
principios de 2007) como los de la
operativa de la misma (a partir de
mediados de 2007).

La mayor parte de la construc-
cién de las instalaciones industriales
tendrd lugar en 2006; los estudios
realizados por la empresa concluyen
que el PIB de la economfa urugua-
ya se incrementarfa en 1,2 puntos
porcentuales este afio respecto a
un escenario sin el proyecto. Los
impactos sobre las economias lo-
cales serfan, naturalmente, muy
superiores: el VAB del departamen-
to de Rio Negro se incrementarfa
41,5% respecto a la situacidn sin
proyecto, el del departamento de
Soriano aumentarfa 5,3% y el de
Paysandu lo harfa 4,2%, siempre
en comparacién con el nivel que
se obtendria sin la realizacién de
la planta. Ello determinaria que el
PIB de los tres departamentos pasard
de representar 6,7% a 7,5% de los
ingresos generados en el total del
pais. En 2006, el principal impacto
sobre la economia de Rio Negro se
produciria debido a la mayor acti-
vidad de la construccién, aunque
también aumentarfa la actividad de
los sectores comercio, restaurantes y
hoteles y servicios comunales, socia-
les y personales. La cercania de Mer-
cedes del lugar donde se localizard la
planta le permitird ofrecer servicios
comerciales, restaurantes y hoteles,
que serdn requeridos por el proyecto
en la etapa de construccién. Por su
parte, el perfil industrial algo mids
desarrollado de Paysandd le permi-

tirfa captar una mayor proporcién
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de la actividad indirecta, ademds de
proveer cemento a la obra civil.

La construccién de la infra-
estructura industrial demandar4,
segin estimaciones de la empresa,
3.000 empleos directos en 20006.
Se destaca que buena parte de estos
puestos de trabajo podrdn cubrirse
con personal de baja calificacion,
que serfan capacitados por la propia
empresa para satisfacer las necesida-
des de la obra. A ello deben sumarse
los puestos de trabajo que se gene-
rarfan indirectamente para proveer
bienes y servicios requeridos en la
etapa de construccién de la planta.
Nuevamente, la mayor parte del
empleo generado se concentrard en
los tres departamentos de la regién,
fundamentalmente en Rio Negro.
La empresa estima que la ciudad
de Fray Bentos absorberd una in-
migracién de 1.800 personas, que
permanecerdn en la misma por lo
menos durante dos afios. Ello atrae-
rfa inversiones adicionales para la
construccién de grandes superficies
comerciales, hoteles, restaurantes,
viviendas, centros educativos, etc.
asf como la compra de dmnibuses,
automdviles y vehiculos utilitarios.

Por su parte, cuando la fibrica
esté funcionando plenamente, su
aporte al PIB total del pais serfa de
1,1 puntos porcentuales, seglin la
consultorfa realizada para Botnia.
No obstante, una parte apreciable
de los ingresos generados no que-
dardn en el pafs, ya que constituyen
dividendos, intereses, royalties,
reposicién de equipos importados,
etc. La estructura de costos de la em-
presa se concentrard principalmente
en madera y servicios de transporte

(provistos fundamentalmente por

los tres departamentos de la regién
de influencia), aunque la operacién
de la planta requerird, asimismo,
un importante nimero de servicios,
entre los que destacan los de man-
tenimiento y otros que constituyen
costos fijos.? Si existe una oferta de
calidad y precio adecuados, la em-
presa se abastecerfa de buena parte
de éstos y otros bienes y servicios
en Rio Negro y, en menor medida,
en los departamentos cercanos,
por lo que la produccién de estos
rubros representa una oportunidad
para las empresas locales.” Por otra
parte, uno de los insumos bdsicos
de la planta de celulosa serdn los
productos quimicos para el blan-
queado de la pasta. La empresa
extranjera Kemira, que se instalard
en el predio de Botnia en el segundo
semestre de 20006, abastecerd a la
planta de clorato de sodio, diéxido
de cloro y oxigeno; mientras que la
materia prima para la produccién
de tales sustancias se obtendrd de

proveedores locales, Botnia proveerd

22. Los principales servicios de mantenimiento
que requerird la empresa serdn los de manteni-
miento mecdnico, reparacién y mantenimiento
de vdlvulas, cafierfas y bombas, recauchutado
de gomas, reparaciones de equipos, entre otros,
mientras que también deberd abastecerse de otros
servicios como los de correo, cantina, limpieza,
seguridad, lavanderfa, cuidados médicos, hoteles,
restaurantes y servicios varios. También requerird
herramientas y equipos, como ejes de camién y
chatas, contenedores para almacenar la pasta de
celulosa en el puerto, entre otros.

23. Algunos servicios que se requerirdn no estén
todavia disponibles en el pafs, o al menos no
con la calidad necesaria. En particular, la planta
necesitard servicios de control de calidad del
producto con los estdndares internacionales. Ello
implica sacar conclusiones acerca del desarrollo
de la produccién y la calidad final del producto
a partir de andlisis de muestras. Como resulta
econémicamente inviable realizar los anilisis
en Finlandia, la empresa deberd contratar tales
servicios a laboratorios locales, pero si éstos no
retinen las condiciones adecuadas, podria recurrir
a empresas argentinas.

la electricidad, que serd generada a
partir de los residuos de la madera
en la propia planta.

Durante las operaciones la fibrica
empleard a 300 trabajadores, la ma-
yorfa de elevada capacitacién y nivel
salarial. A largo plazo, y segin los
encadenamientos que se generen, la
mayor demanda de empleo proven-
drd de terceras empresas —directa o
indirectamente vinculadas a la mayor
operativa industrial y de transportes y
servicios de la zona—. De modo que
Botnia estima que en total se crearfan
6.300 puestos de trabajo. Ello aumen-
tarfa los salarios en la regién de in-
fluencia y generarfa una considerable
corriente migratoria hacia Rio Negro
de trabajadores que viven actualmente
en otros departamentos.

Estas inversiones vuelven im-
prescindible aumentar la capacidad
de cosecha y transporte terrestre de
madera, lo que representard un apre-
ciable aumento del empleo. Aunque
recientemente se han instalado em-
presas, nacionales y extranjeras, que
proveerdn esos servicios, se estima
que la oferta actual es insuficiente
para los volimenes de madera que
se cosechardn y transportardn. Si
bien algunas empresas forestales
utilizardn procesos mecanizados de
cosecha (lo que requiere maquinaria
relativamente sofisticada), los mé-
todos tradicionales —intensivos en
mano de obra— son competitivos en
costo, por lo que el monto de la in-
versién no deberfa ser un obstdculo
para proveer tales servicios en forma
eficiente por parte de empresas
locales. Asimismo, se estima que el
dinamismo industrial estimulard la
inversién en plantaciones y refores-

taciones, por lo que en los préximos
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afos aumentarfa la demanda a vive-
ros y empresas dedicadas a plantar
y mantener los bosques. De modo
que se estima que en los préximos
afios se incrementard la demanda de
empleo directo en el sector forestal
y otras actividades de la silvicultura
como resultado de ésta y otras in-
versiones de la cadena.

Como ya se sefial$, la empresa
ENCE planea construir, también
en el litoral, una segunda planta
de celulosa a través de Celulosas
M’Bopicud S.A. El proyecto de
instalar una fdbrica de celulosa en
dicha terminal logistica implicaria
una inversién estimada en 660 mi-
llones de ddlares.

La empresa no inicié adn las
obras de instalacién, aunque estima
que empezarfan en la segunda mitad
de 2006. El cronograma de obras se
disend de forma tal que el momento
de mayor demanda de mano de obra
se separe en al menos seis meses del
pico méximo de requerimiento de
obreros para la construccién de la de
Botnia. Por ese motivo los impactos
sobre la inversidn, el nivel de activi-
dady el empleo serfan moderados en
2006. La empresa estima que duran-
te la construccién de la planta (desde
mediados de 2006 hasta mediados
de 2008) se crearfan aproximada-
mente 4.000 empleos. Durante
2007, cuando se ejecute la mayor
parte de la inversién de ENCE vy
parte de la de Botnia, existirfa un
notable impacto sobre el nivel de
inversiones, actividad y empleo del
pais y de los departamentos de la
regién de influencia.

Cuando esté operando normal-
mente, la planta tendrd una capa-
cidad de produccién de 500.000

toneladas anuales de pulpa de ma-
dera y se abastecerfa mayoritaria-
mente de bosques propios, aunque
también de madera de terceros.
Segtin estimaciones de la empresa
se emplearfa a 305 trabajadores para
la operacién de la fibrica.

Una tercera empresa estarfa
dispuesta a invertir cerca de 1.000
millones de d6lares para instalar otra
fibrica de pasta de celulosa en nues-
tro pais. Se trata de la empresa sue-
co-finlandesa Stora Enso, la primera
productora de papel del mundo, que
habria realizado estudios y gestiones
para instalar una planta industrial
en Durazno o Tacuarembd, en las
mdrgenes del Rio Negro. Ademds
de realizar los estudios de impacto
ambiental y localizacién en 2006,
la empresa comprarfa una amplia
superficie de bosques y tierras
para implantar nuevos montes que
abastezcan a la futura planta (cerca
de 150.000 hectdreas en total), al
tiempo que la construccién de la
fibrica empezaria recién en 2010,
cuando la empresa considere que la
provisién de madera estd razonable-
mente asegurada.

Mientras que estas empresas
transnacionales no incursionarfan
todavia en la segunda fase indus-
trial de la cadena —la elaboracién
de papel y cartén— las tradicionales
empresas uruguayas en ese rubro
modernizaron su parque industrial
en los dltimos afos. Como se ade-
lantd, la industria nacional del papel,
cartén y los productos de papel y
cartén (pafales desechables, cajas
y envases, etiquetas, etc.) tiene una
larga experiencia a escala nacional.
Las principales empresas del sector

fueron creadas en la primera mitad

del siglo pasado, o incluso antes.”
La produccién se concentra en un
pequefio grupo de empresas, la ma-
yorfa integradas verticalmente, que
se autoabastecen de pulpa de celu-
losa de sus propios bosques, aunque
también utilizan materia prima im-
portada. El pequefio tamafo de las
plantas en relacién con las de otras
partes del mundo, no les permite
beneficiarse de la mayor competi-
tividad que otorgan las economias
de escala, por lo que la industria
nacional destina sus ventas al mer-
cado interno y se ha especializado en
determinados «nichos» de mercado
regionales de calidad diferencial,
donde obtiene elevados valores uni-
tarios. Las empresas del sector han
realizado importantes inversiones
en 2003 y 2004 para actualizar la
tecnologia, lograr los estdndares
internacionales de calidad, reducir
costos y diversificar y aumentar la
produccién. Sin embargo, como
resultado de la prolongada crisis que
afectd a los paises de la regién en los
tltimos afios, el volumen de ventas al
exterior se redujo significativamente
en ese perfodo y, aunque se recuperd
parcialmente, no alcanzé todavia los
niveles anteriores a la recesién.
Como ya se expresd, el mds
lento crecimiento de los bosques
destinados a aserrio impide obtener
actualmente un volumen apreciable
de madera para aserrio proveniente
de los bosques plantados bajo el
régimen de promocién forestal
vigente desde fines de 1987. En

24. La empresa papelera mds antigua del
Uruguay es FANAPEL (fundada en 1889),
mientras que PAMER, IPUSA y CICSSA
tienen mds de cincuenta afios de actividad en
el ramo (las dos primeras fueron fundadas en

1937 y la dltima en 1950).
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efecto, la oferta de madera destinada
aaserrfo comenzarfa a incrementarse
persistentemente después de 2007.
Asi, pasarfa de representar apenas
12% de la oferta total de madera
en 2006 a mds de 50% en 2013.”
Sin embargo, en los tltimos afios
varias grandes empresas extranjeras
realizaron inversiones en la cadena
maderera, al tiempo que —al igual
que en la cadena celuldsico-papele-
ra— sdlo algunos capitales nacionales
participaron de dicho dinamismo.
Por el contrario, la mayoria de los
numerosos (mds de 200) aserraderos
existentes son pequefios y sufren un
gran atraso tecnolégico. Su reducido
tamafo y excesiva dispersién geogrd-
fica les impiden alcanzar economias
de escala y de aglomeracién, entre
otras externalidades, que resultan
indispensables para incrementar su
eficiencia industrial.

A poco tiempo de comenzar a
operar un moderno aserradero cerca
de la ciudad de Young (departa-
mento de Rio Negro), la empresa
Southern Cross Timber S.A. fue
adquirida mayoritariamente por
Eufores (propietaria de bosques de
Eucalyptus grandis para aserrio en la
zona), transformdndose en 2001 en
Maderas Aserradas del Litoral S.A.
(Maserlit).* Las primeras exporta-
ciones fueron pallers de Eucalyptus

a Estados Unidos, mientras que en

25. Para mayor detalle de estas estimaciones ver:
«En 2003-2004 despegd la industrializacién del
sector forestal; ;serd suficiente la disponibilidad
de madera nacional?», V. Durdn, Anuario 2004,

OPYPA-MGAP.

26. Southern Cross Timber fue un empren-
dimiento de capitales privados nacionales, con
la participacién de la Corporacién Nacional
para el Desarrollo (CND). La empresa tuvo
una minima actividad, aunque sus resultados
fueron negativos, generando pérdidas de

capital a la CND.

2002 se exportaron tablas aserradas
presecadas a Espafia. Sus principales
productos son tablas para pallets,
encofrados y tablones de obra,
mientras que en 2003 se comenzé
a producir madera para embalajes y
se realizaron inversiones adicionales
para producir «alma» de pisos flo-
tantes, pisos de ingenierfa” y tablas
de calidad para elaborar la cara
externa de pisos de madera y partes
de muebles, todos ellos productos
novedosos para la industria de la
madera en Uruguay.
Adicionalmente, un grupo de
empresas vinculadas a la transnacio-
nal Colonvade instald, en 2004 una
fébrica de madera terciada (plywood)*
en el departamento de Tacuarembé.
Segtin estimaciones de la empresa, la
produccién de la planta serd de tal
magnitud que permitirfa aumentar
en aproximadamente 50% el valor de
las exportaciones uruguayas de pro-
ductos de madera en pocos afos.
Urupanel S.A., una empresa de
capitales chilenos, también construyé
en Tacuarembé una segunda planta
de produccién de tableros de madera
terciada en 2004. El destino de la
produccién serd en parte abastecer
al mercado interno, sustituyendo las

actuales importaciones, asi como la

27. Se trata de capas de madera dispuestas de forma
tal que la direccién de la fibra entre capas sucesivas
no es paralela, lo que le confiere al piso una gran
estabilidad. La ventaja para Uruguay reside en
que emplea madera de menor calidad en las capas
interiores (madera de menores didmetros, de raleos
comerciales y madera con cierto grado de nudos),
mientras que en la superficie se aplica una chapa
de madera clear. Constituye un gran potencial para
el uso alternativo de madera juvenil para generar
productos de alto valor agregado.

28. Se trata de tableros de fibra o de particulas,
fabricadas a partir de liminas de madera enco-
ladas y prensadas. Constituye un material muy
requerido por la industria de la construccién en
los paises desarrollados.

exportacién a Estados Unidos, como
complemento de las ventas de table-
ros de una empresa chilena. Como
no todos los bosques han llegado a la
etapa de maduracidn, las inversiones
se realizardn paulatinamente en los
préximos afos.

Ademds, ese mismo afio se inicié
en el pais otro emprendimiento
transnacional en el departamento
de Canelones para elaborar madera
aserrada, molduras y paneles de ma-
dera, destinados fundamentalmente
al mercado espafiol.

Aunque en menor medida,
algunos inversiones nacionales con-
tribuyeron a desarrollar la cadena
maderera. Destacan las inversiones
de las empresas URUFOR (del
grupo Otegui), Industrias Forestales
Arazati y Forestadora y Maderera
del Norte S.A. (FYMNSA, del
grupo Balerio), que determinaron
una actualizacién tecnoldgica de
las mismas. URUFOR, ubicada en
el departamento de Rivera, e Indus-
trias Forestales Arazati, localizada
en San José, producen actualmente
pisos sélidos de madera de Eu-
calyptus, entre otros productos. La
primera produce pisos «ftnger joint»
de Eucalyptus grandis a partir de
madera certificada (FSC) de montes
propios. Su produccién se destina
fundamentalmente al mercado
interno, aunque han exportado a
Italia y Japén. Por su parte, la se-
gunda, una empresa con mds de 50
afios de experiencia, utiliza madera
certificada (FSC) de bosques propios
de Pinos, Alamos y Eucalyptus para
producir madera aserrada, blocks de
madera, briquetas, etc. destinados,
en parte, a la exportacién. El ase-
rradero de FYMNSA, localizado en
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el departamento de Rivera, es uno
de los principales demandantes de
madera de la zona norte del pais.
Se abastece fundamentalmente de
bosques propios, que ya se encuen-
tran maduros, y dirige sus ventas de
madera aserrada fundamentalmente
a Estados Unidos.

4. Lainsercidon
internacional del
complejo forestal

El comercio internacional de pro-
ductos forestales se caracteriza por
estar sumamente concentrado en
los paises desarrollados. En efecto,
la principal regién exportadora
es América del Norte (en 1998
concentré casi 40% de la oferta
mundial de madera), seguida de los
paises de la Unién Europea (22%
de la oferta mundial). La demanda
de los primeros cuatro paises del
mundo (Canadd, Estados Unidos,
Suecia y Malasia) representa mds de
50% de las importaciones totales de
productos forestales. Sin embargo,
esta estructura del comercio —tan
notablemente concentrada y con
una fuerte presencia del comercio
intrarregional— se habrfa modificado
en los dltimos diez afios. En efecto,
las exportaciones de los paises en
desarrollo estdn creciendo a tasas
elevadas, superiores a las de los pai-
ses industrializados en varios de los
rubros forestales. Algunos paises en
desarrollo habrfan dejado incluso
de ser importadores netos y pasado
a ser exportadores.

Uruguay se ha concentrado hasta
ahora en la exportacién de productos
forestales de relativamente bajo valor

agregado, caracterizados ademds por

GRAFICO V.AI.2 - EXPORTACIONES DE PRODUCTOS FORESTALES
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una demanda internacional poco
dindmica. Sin embargo, aunque no
halogrado un buen posicionamiento
en el mercado, lo ha hecho eficien-
temente, incrementando su cuota
de mercado.” Las ventas al exterior
de madera y papel aumentaron a un
ritmo de 18% acumulativo anual
entre 1990 y 2005 (Grdfico A-2).
En 2005 se exporté madera, papel
y otros productos derivados de la
madera y el papel por un monto
de 206,3 millones de délares. Los
principales productos de exportacién
son la madera en bruto, el papel y
los productos de papel. En el primer
caso se trata fundamentalmente de
rollos de Eucalyptus para producir
pulpa de celulosa, aunque, como
se comentd, en los tltimos afios la
madera con ese destino industrial
comenzd a exportarse también bajo
la forma de chips de madera. En el
segundo caso, como ya se expresd,
se trata de «nichos» del mercado
regional, en el que las papeleras uru-

guayas pueden colocar relativamente

29. Ver: «Sector forestal uruguayo: elementos
para un andlisis de la competitividad internacio-
nal», V. Durén (2001). OPYPA-MGAP.

1998 2000 2002 2004

FUENTE: IE en base a BCU

pequefios volimenes de papeles de
calidad diferencial. Adicionalmente,
desde hace algin tiempo Uruguay
produce y exporta otros productos
industriales del complejo forestal,
como panales, papel higiénico, en-
vases de papel y cartén, cuadernos,
libros, etiquetas y otros productos de
papel y cartén, que han mostrado un
gran dinamismo. No obstante, los
productos de segunda y tercera trans-
formacién tienen, hasta ahora, un
reducido peso en la pauta exporta-
dora. Los principales destinos de las
exportaciones forestales uruguayas
son los paises de la Unién Europea
—los principales demandantes del
mundo— y Argentina, en el caso del
papel, cartén y productos de papel.

Se puede afirmar que uno de los
mayores impactos econémicos del
crecimiento del complejo forestal
serd el aumento y la diversificacién
de las exportaciones. Desde el pun-
to de vista de la pauta exportadora
nacional, se estima que los produc-
tos de madera y de la industria de
celulésico-papelera adquirirdn una
importancia tal que podrfan trans-

formarse en los primeros rubros de
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exportacién. Asimismo, en la medi-
da en que los bosques destinados a
aserrio lleguen a la edad de corte y
comiencen a operar a plena capaci-
dad las industrias madereras que se
estdn instalando, las exportaciones
de productos forestales con mayor
grado de elaboracién podrian des-
plazar parcialmente en el futuro a
las ventas de commodities.

Desde el punto de vista de los
mercados de destino, se espera que
aumente la participacién de las
exportaciones dirigidas hacia los
mercados europeo, norteamericano
y asidtico debido a que buena parte
de la produccién nacional de pro-
ductos forestales corresponderia a
empresas extranjeras, que ya tienen
previstos los canales de comerciali-
zacién hacia sus plantas de procesa-
miento en las casas matrices o que
han concertado negocios para la
provisién de insumos y materiales
de construccién en esos paises. Una
estrategia de comercializacién que
aparece como imprescindible es la
de la certificacién de la madera,
lo que permite acreditar que fue
producida bajo condiciones de re-
gimenes de manejo ecolégicamente
sustentables. Esto se transformarfa,
crecientemente, en un requisito
de los mercados internacionales,
y transformarfa a los productos
certificados en sustitutos de las
maderas tropicales. El principal
sistema de certificacién amplia-
mente reconocido es el de Forest
Stewardship Council (FSC), que es
el més exigido por los compradores
y el que estdn llevando a cabo las

mayores empresas instaladas en

Uruguay. La certificacién serd una
herramienta clave para permitir el
acceso de los productos uruguayos
alos mercados de madera industrial
(especialmente los europeos).

Por dltimo, se estima que se in-
crementard la concentracién de las
exportaciones en pocas empresas de
gran tamano. Ello se debe en parte a
la recién comentada incidencia de las
exportaciones de las empresas extran-
jeras, que acumulan gran parte de las
ventas, y también a las estrategias de
comercializacién de los productores
nacionales, que deben asociarse para
lograr una escala que les permita acce-

der a principales los mercados.

5. Oportunidades y
desafios

El notable desarrollo que estd
experimentando el complejo fo-
restal representa, indudablemente,
una enorme oportunidad para la
economfa uruguaya, aunque tam-
bién supone un gran desafio. Las
grandes empresas extranjeras que
se estan instalando, tanto en la
cadena celuldsico-papelera como
en la maderera, jugardn un rol
determinante y marcardn las prin-
cipales tendencias y orientaciones,
aunque quedardn suficientes espa-
cios para que los actores nacionales
se desarrollen e impriman al sector
sus caracteristicas propias. En par-
ticular, la posibilidad de generar
un sector forestal integrado, cuyos
encadenamientos trasladen parte
de la dindmica al resto de la econo-
mia, constituye quizds el principal

desafio. Al mismo tiempo, el desa-

rrollo de la cadena maderera serfa
un gran acierto para el pafs en el
mediano plazo. Si una parte de las
nuevas plantaciones se realizara con
drboles de madera dura de calidad
y se alcanzaran elevados niveles
de desarrollo técnico y de disefio
de productos, el complejo podria
mejorar parcialmente su insercién
externa a través de la fabricacién de
productos de madera de calidad.
Tanto el sector privado como
el Estado tendrdn numerosos pro-
blemas a resolver. Entre ellos, la
necesidad de contar con adecuados
sistemas de transporte y logistica
que permitan acceder a los bosques
ubicados en el norte y el este del
pais en condiciones competitivas.
En particular, ello refiere a la reha-
bilitacién del sistema ferroviario,
el mantenimiento de las carreteras,
el dragado del rio Uruguay y del
puerto de Montevideo, la puesta en
funcionamiento del puerto de La
Paloma, entre otras necesidades que
podrian limitar —de no satisfacerse
adecuadamente— el desarrollo del
sector. Por otra parte, deberdn solu-
cionarse varios aspectos tecnoldgicos,
en particular aquellos que resultan
imprescindibles para desarrollar la
industria de productos de madera
de calidad, que aparece como la
mds promisoria en relacién con la
generacién de empleo e ingresos. Por
tltimo, uno de los principales desa-
fios que tendrd el sector publico serd
profundizar la investigacién respecto
al impacto de las actividades del
complejo sobre el medio ambiente y
desarrollar instrumentos de control

y supervision eficaces.
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Sector externo

En 2005 el comportamiento del sector externo estuvo influido por factores de diverso signo. Por un lado, la demanda
externa mantuvo su dinamismo, influida por el buen desemperio de la economia internacional y los elevados precios de
las commodities no petroleras. Por otro lado, la pérdida de competitividad experimentada por la economia urugnaya
[rente a sus socios comerciales ha comenzado a comprometer la rentabilidad de los exportadores. Sin embargo, este
dltimo fendmeno beneficié al comercio interno y contribuyé a reducir la inflacion. Por siltimo, el elevado precio medio
del petréleo en el ano determind una abultada factura petrolera entre las importaciones uruguayas.

Medida por el tipo de cambio real, en 2005 se perdié competitividad con casi todos los socios comerciales, aunque la
misma siguid siendo superior a la de los diltimos 10 afios. El saldo de la balanza comercial volvié a ser negativo, debido
a que las importaciones mantuvieron nuevamente este afio un mayor dinamismo que las exportaciones: las exportaciones
aumentaron 16,2% y las importaciones lo hicieron 24,6%.

El incremento de las exportaciones se debid bdsicamente a la expansion de las ventas a los paises del NAFTA, con muy
leves incrementos de las ventas al Mercosur y a la Unidn Europea. El principal producto exportado continud siendo la
carne vacuna, seguida de los cereales, los ldcteos, las manufacturas del cuero y los productos textiles. Las importaciones
provinieron principalmente del Mercosur, desde donde se incrementaron 18,2%, aunque también aumentaron las
provenientes de los restantes origenes. Las que mis se incrementaron fieron las de bienes de capital, aunque también
aumentaron las compras de bienes de consumo y de bienes intermedios.

En 2005 se incrementd levemente el niimero de turistas ingresados al pais con respecto a igual periodo de 2004 (2,2%),
bdsicamente como consecuencia del incremento del ingreso de turistas brasilerios y de fuera de la region. El ingreso de
divisas por este concepto aumentd significativmente en el aio (18,8%), mientras que el egreso de divisas debido al turismo
emisor se recuperd apreciablemente en el mismo periodo (30%). La balanza de pagos registrd un incremento de los activos
de reserva de 620 millones de délares en 2005, mientras que la cuenta corriente registrd un déficit de 0,5% del PIB.
En los dos primeros meses de 2006 la competitividad se recuperd de los niveles alcanzados a fines de 2005, aunque atin
es inferior a la de los primeros meses del ario. Tanto las exportaciones como las importaciones continuaron aumentando,

mientras que se redujo la cantidad de turistas ingresados al pais.

1. Competitividad verificé en casi todas las mediciones,

da por el tipo de cambio real.! (ver

externa

Los productos uruguayos perdieron
competitividad en 2005 con casi

todos los socios comerciales, medi-

Anexo I) Este comportamiento se

1. Los indicadores aquf considerados comparan la
evolucién de los precios de los principales socios co-
merciales de Uruguay con la de los precios urugua-
yos, medidos ambos en délares estadounidenses.

aunque cuando se consideran los

El aumento de la competitividad de los productos
uruguayos respecto de un pais o de un grupo de
paises se refleja en un incremento del indice. Un
valor del indice superior a 100 indica una mejora
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precios mayoristas la caida fue muy
inferior a la de los minoristas. Sin
embargo, el nivel actual de la compe-
titividad es adn superior al promedio
de los dltimos diez afios y similar al
de los dltimos veinte afios.

Al considerar los diversos indi-
ces calculados a partir de los precios
mayoristas,’ se constat$ una caida
significativa de la competitividad
extrarregional en 2005, mientras
que se verificé una mejora en la
regional. La competitividad cayé
tanto con respecto a Estados Uni-
dos como a los paises del NAFTA?
y a los de la Unién Europea. Ello
se debié a la significativa inflacién
mayorista en délares experimentada
por Uruguay en el perfodo (14,3%
en el promedio del afio), muy supe-
rior a la de sus socios comerciales.
Dentro de la regién se constatd
una caida moderada con Argentina
(4,6%) y una notable recuperaciéon
con Brasil (11,2%).

Por otra parte, si se tienen en
cuenta los precios minoristas, se
constata una pérdida mucho mayor
que la que surge de la comparacién
con los precios mayoristas. La caida
de la competitividad fue 15,9% con
los socios comerciales de fuera de la

regién y 4,6% con Argentina y Brasil.

frente al afio base (promedio de 1999). En el caso
de que se trate de una canasta de paises, los indices
de precios de cada pafs estdn ponderados por la
participacion relativa de cada pais en el comercio
con Uruguay (exportaciones mds importaciones de
bienes y turismo) durante el mismo perfodo.

2. Este es el indice que tradicionalmente se
utiliza para el comercio formal de mercaderfas,
ya que las transacciones se realizan a precios al
por mayor. No obstante, como Uruguay es un
pafs «tomador de precios« por ser pequefio en
términos de su participacién en los principales
mercados, los precios mayoristas sélo expresan
en parte su capacidad competitiva.

3. Sigla en inglés del Tratado de Libre Comercio
de Norteamérica, que incluye a Estados Unidos,
México y Canadd.

Este comportamiento se debid, fun-
damentalmente, a la mayor inflacién
minorista en ddlares en Uruguay (casi
18%)," que la de sus socios comercia-
les (ver Cap. IV, Anexo I)

El indicador de tipo de cambio
real, elaborado por el Banco Central
del Uruguay (BCU), da cuenta de
una pérdida de competitividad cer-
cana a 10% en 2005 con respecto a
2004. Ello se debié a una significa-
tiva pérdida de competitividad con
los paises de fuera de la regién y a
una muy menor con los paises de la
regién (Cuadro 38).°

2. Balanza de bienes

El comportamiento del sector ex-
terno estuvo influido por factores
de diverso signo. Por un lado, la de-
manda externa mantuvo su dinamis-
mo, influida por el buen desempefio
de la economia internacional y los
elevados precios de las commodities
no petroleras. Por otro lado, la pérdi-
da de competitividad experimentada
por la economfia uruguaya frente a
sus socios comerciales ha comenza-
do a comprometer la rentabilidad
de los exportadores. Sin embargo,
este tltimo fenémeno estimuld las

importaciones y el comercio interno

4. El cdlculo de la inflacién minorista en délares
en Brasil tiene en cuenta el tipo de cambio
paralelo. Cabe sefialar que la apreciacién del
real tomando en cuenta la evolucién del tipo de
cambio paralelo fue mucho menor que la que
resulté con el tipo de cambio comercial.

5. La diferencia entre el indicador elaborado por
el Instituto de Economia y el del BCU reside en
que en el primer caso los ponderadores del indice
corresponden a un afio fijo (en este caso 1999),
mientras que el del BCU cambia las ponderacio-
nes todos los afios, ajustdndolas a la evolucién
del comercio del afio precedente y los socios
comerciales considerados. Por ello, la evolucién
del indicador del BCU refleja, ademds de los
cambios en los precios relativos, los cambios en
dichas ponderaciones.

y contribuyé a reducir la inflacién.
Por dltimo, el elevado precio medio
del petrdleo en el ano influyé en el
sentido de provocar una abultada
factura petrolera entre las importa-
ciones uruguayas.

Si se analizan algunos indicado-
res relevantes para el sector externo
(Cuadro VI.1), se constata que
mientras algunos se mantuvieron
en valores similares a los de 2004,
otros continuaron mejorando. El
ratio del saldo de la cuenta corriente
de la balanza de pagos en relacién
con las exportaciones uruguayas,
desmejoré levemente, aunque se
mantiene en niveles bastante bajos.
El coeficiente de exportaciones sobre
PIB también desmejoré levemente,
pero atin se mantiene por encima
del 20%, valor superior al promedio
de los dltimos 20 afos. Algo similar
sucedié con el coeficiente de aper-
tura de la economia (exportaciones
mds importaciones con relacién al
PIB), que disminuyé levemente con
respecto al alcanzado en 2004, pero
se mantiene muy por encima del
promedio de los tiltimos 20 afios. La
cuenta corriente se volvié levemente
deficitaria: sufrié un déficit de 0,5%
del PIB. Por otro lado, volvieron a
incrementarse los activos de reserva
del BCU y mejoraron todos los indi-
cadores relativos a la deuda externa,
tanto bruta como neta.

En este contexto, el déficit de la
balanza de bienes® al cabo del afio
(474,4 millones de délares) crecid sig-

nificativamente en comparacién con
2004.” Si se considera el valor FOB

6. Se consideran exportaciones FOB e importa-
ciones CIF medidas en ddlares corrientes.

7. Téngase en cuenta que en 2004 se registré un
déficit de bienes de 183 millones de délares.
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VI. Sector externo

CUADROVI.1 INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO URUGUAYO (en millones de délares y %)
Act. de
Cta.Cte./X X/PIB X+M/PIB  Bce.Com./ Cta. Cte./ reserva(3) DXN/PIB DXB/PIB  DXN/X
(1)(%) (%) (2)(%) PIB(%) PBI(%) (mill. de US$)  (5)(%) (5)% (%)
2001 -24,2 11,1 27,6 -2,5 -2,7 302,2 29,6 48,2 266,7
2002 20,5 15,2 31,2 1,6 3,1 -2.328,0 72,2 85,9 475,9
2003 -2,5 19,7 39,3 31 -0,5 1.380,2 73,8 98,5 374,0
2004 1,5 22,2 45,7 3,9 0,3 454,3 65,3 87,7 294.,5
2005 -2,6 20,2 43,3 2,2 -0,5 620,3 449 68,0 2219

(1) X = Exportaciones valuadas FOB
(2) M = Importaciones valuadas CIF

(3) Variacién anual de los activos de reserva del BCU.

(3) DXN = Deuda Externa Neta.
(4) DXB = Deuda Externa Bruta.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

de las importaciones en lugar del CIF
en el ano, el saldo fue negativo, pero
menor que el que resulta de consi-
derar los valores CIF de las importa-
ciones (263,6 millones de ddlares).
El resultado del comercio de bienes
alo largo del afio fue crecientemente
deficitario, lo que se debié al mayor
dinamismo de las importaciones
(24,6%) que el de las exportaciones
(16,2%) (Cuadro 39).

Las exportaciones de bienes me-
didas en délares corrientes mantu-
vieron su tendencia a crecer en 2005,
aunque las tasas interanuales fueron
inferiores a las de 2004, debido a que
se compara con periodos de mayor
crecimiento. Al analizar la tendencia-
ciclo® de la serie de exportaciones que-
da en evidencia que la misma siguié
creciendo, a pesar de que se desace-
lerd a partir de los primeros meses de
2005. Se verificé un crecimiento de
la tendencia-ciclo de las exportacio-
nes de aproximadamente 10% si se
compara el mes de diciembre de 2005
con diciembre de 2004.

8. En la tendencia-ciclo de la serie se eliminan
los factores estacionales e irregulares. Este
procesamiento se realizé utilizando el paquete
estadistico Demetra.

Las importaciones de bienes
expresadas en ddlares corrientes
también continuaron creciendo
en 2005: acumularon un aumento
de 24,6% al cabo del afio. La ten-
dencia-ciclo de la serie continda
creciendo, y en los dltimos meses se
verific6 una aceleracién importante:
al comparar el valor de la tendencia-
ciclo de junio de 2005 con la de
diciembre de 2004 se constata un
incremento de 5%, mientras que al
comparar el indicador de diciembre
de 2005 con el de junio de 2005 el
incremento fue de mds de 16%. Este
comportamiento estuvo influido por
el incremento de las importaciones
de petréleo y derivados, que aumen-
taron mds que el promedio, a pesar
de que las importaciones de energfa
eléctrica continuaron cayendo.

Las importaciones sin conside-
rar el petréleo y sus derivados ni la
energfa eléctrica crecieron en 2005
menos que las importaciones tota-
les (23,6%) respecto al ano 2004.
Como ya se adelantd, ello se debié
fundamentalmente al significativo
incremento de las importaciones

de petréleo y derivados, ya que las

importaciones de energfa eléctrica
disminuyeron sustancialmente
a partir de abril de 2005, como
consecuencia de que se superd la
sequia de los primeros meses del
afo (Cuadro 45). Las importaciones
de petréleo y derivados (medidas
en délares corrientes) aumentaron
31,6% en el ano, dado que el precio
internacional del petréleo aumenté
36,5% en el promedio de 2005
respecto a 2004.

2.1 Exportaciones

Las exportaciones uruguayas man-
tuvieron durante 2005 el com-
portamiento expansivo de 2004,
aunque se fueron desacelerando. Se
diversificaron los destinos: perdie-
ron peso las destinadas a la regién
y ganaron las destinadas a los mer-
cados extrarregionales, a pesar de la
pérdida de competitividad con estos
mercados, dado que la misma toda-
via es elevada. Sobre todo tuvieron

una incidencia’ muy importante las

9. La incidencia es la contribucién de cada ftem
a la varjacién total y se calcula multiplicando la
variacién por la participacién del ftem en el total
en el afio base del cdlculo.
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orientadas a los paises del NAFTA
(Cuadro 40). Mientras que en el
afio 1998' mds del 55% de las ex-
portaciones uruguayas se dirigié a
la regién, en 2005 sélo 23% de las
ventas totales fue al Mercosur.

Ademds, se verificé un cambio
de la composicién de los bienes
exportados hacia los mercados
regionales. Entre las exportaciones
dirigidas a la regién perdieron peso
las de origen agropecuario y gana-
ron las de productos industriales.
Por otro lado, hacia los mercados
extrarregionales se exportan bdsica-
mente bienes de origen agropecua-
rio, tanto alimentos como materias
primas (ver Anexo II).

En lo que respecta a los rubros
exportados, la mayor incidencia co-
rrespondié a la industria frigorifica,
cuyas exportaciones continuaron
expandiéndose, aunque a un ritmo
mids lento, dado el alto nivel que ya
han alcanzado las mismas (Cuadro
VI.2). Si se consideran las exporta-
ciones excluyendo las de la industria
frigorifica, su incremento fue menor
al total, debido a la incidencia de las
exportaciones de carne vacuna, que
nuevamente alcanzaron un méximo
histérico (Grafico VI.1).

En el incremento de las expor-
taciones de carne vacuna influyeron
tanto los mayores volimenes ex-
portados como los mejores precios
recibidos. También mejoraron los
precios recibidos de las exportacio-
nes de pescado, pero los volimenes
exportados durante 2005 fueron
menores. Lo contrario sucedié con las

lanas y el arroz, ya que los volimenes

10. 1998 fue el tdltimo afio de crecimiento

econdémico antes de la crisis.

GRAFICO VI.1 - INTERCAMBIO COMERCIAL
(variacion en los ultimos 12 meses)

40%

20%

0%

20%
-40%
Ene-02 Oct02 Jul03 Abr-04 Ene-05 Oct-05
= Exp. s/ ind. frigorifica === Exportaciones totales —<— Importaciones
FUENTE: BCU

exportados aumentaron pero los pre-

cios recibidos se redujeron en el ano.

2.2 Importaciones

Durante 2005 siguieron aumentan-
do intensamente las importaciones
de bienes medidas en délares co-
rrientes. En el afio acumularon un
crecimiento de 24,6% con respecto
a 2004. Como ya se comentd, las
importaciones de petréleo y deriva-
dos medidas en délares corrientes se
incrementaron més que el promedio
(31,6%), lo que tuvo una incidencia
importante en la variacién total (6,7
puntos porcentuales, Cuadro 45).
Ello fue consecuencia del significativo
incremento del precio del crudo en el
afio, ya que los volimenes importa-
dos fueron menores que en 2004. Si
se analiza la evolucién de la serie que
muestra la tendencia-ciclo de las im-
portaciones, excluyendo al petréleo y
a la energfa eléctrica (importaciones
no energéticas), se constata que las
mismas continuaron creciendo en
forma similar a lo largo del afio, e
inclusive aceleraron su crecimiento en
la segunda mitad. En junio crecieron

8% respecto a diciembre de 2004 y

en diciembre 9,5% respecto a junio
de 2005.

En lo que atane al origen geo-
gréfico de las importaciones, la gran
mayorfa provino del Mercosur (42%
del total), manteniendo la tendencia
iniciada luego de la crisis. También
aumentaron las provenientes de la
mayorfa de los restantes origenes,
menos las de la Unién Europea (ver
Anexo III).

Las importaciones en admisién
temporaria'’ aumentaron 11% al
cabo del afio 2005 y representaron
15% de las importaciones totales,
valor algo inferior al 17% que re-
presentaron en 2004. Asimismo,
también descendié la participacién
de estas importaciones con respec-
to a las importaciones de bienes
intermedios no energéticos (que no
tienen en cuenta al petréleo ni a la
energfa eléctrica): en 2004 repre-
sentaron 34,5% del total y en 2005

ascendieron a 33% del mismo.

11. Las importaciones en admisién temporaria
son importaciones de insumos que se realizan
libres de aranceles con la condicién de que los
bienes manufacturados que utilicen esos insumos
sean exportados dentro de cierto plazo (18 meses
para la operacién completa).
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VI. Sector externo

CUADRO VI.2

SECTOR EXTERNO: PRINCIPALES RUBROS (en millones de délares y %)

Variacion (%)

Ene-Feb(1) " 2005/ Ene-Feb 06/
2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006 2004 Ene-Feb 05

EXPORTACIONES

Total 19035 1.7029 2.011,4 26572 3.089,2 469,33 521,8 16,3 11,2
Carne vacuna 190,0 234,3 326,9 545,6 672,8 122,4 1445 233 18,1
Arroz 152,0 130,2 167,5 167,8 185,1 36,2 24,7 10,3 -31,7
Lacteos 129,5 128,2 135,6 174,7 2451  343,8 3284 40,3 -4.5
Lanas 139,0 137,0 127,4 117,6 117,4 22,8 23,8 -0,1 4,7
Otros mat. text. y sus manuf.  102,6 64,7 86,2 101,8 114,3 16,5 13,7 12,2 -16,6
Pieles y cueros 214,7 194,2 207,6 221,1 226,6 232,3 284, 2,5 22,3
Otros prod. del cuero y pelet. 40,5 359 37,7 36,3 319 28,1 25,5 -11,9 -9,4
Material de transporte 101,8 55,2 32,4 49,0 59,1 71,3 1124 20,6 57,7
IMPORTACIONES

Total 3.060,8 19643 21904 3.113,6 3.878,9 5553 723,11 24,6 30,2
Consumo 852,7 455,3 411,4 564,3 722,2 96,8 1150 28,0 18,7
Capital 405,2 201,6 176,6 335,3 514,3 832 1244 53,4 49,5
Intermedios 1.802,9 1.307,3 1.602,4 22141 2.642,4 3753 4837 19,3 28,9
Petréleo y derivados 354,3 275,6 459,4 656,9 864,7 96,5 188,1 31,6 95,0
Otros bs. intermedios 14486 1.031,8 1.1430 1.557,1 1.777,6 2788 295,6 14,2 6,0
SALDO COMERCIAL -1.157,3 -261,4 -178,9 -456,5 -789,6  -86,1 -201,3 n/c n/c
TURISMO

Ingreso de divisas 560,7 314,7 318,1 4546 540,2 n/d n/d 18,8 n/c
Egreso de divisas 251,8 177,6 168,8 193,6 251,7 n/d n/d 30,0 n/c
Saldo 308,9 137,1 149,3 261,0 288,6 n/d n/d n/c n/c

(1) Las exportaciones de febrero de 2006 fueron estimadas a partir del comportamiento de las solicitudes.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

3. Turismo

En 2005 se incrementd levemente
el ndmero de turistas ingresados al
pais con respecto a 2004 (2,2%).
Este desempefio se debié en parte
a la temporada turistica, lo que
implicé un incremento de 7,3% del
ndimero de turistas ingresados en la
temporada 2004-2005 con respecto
a la precedente (Cuadro 47). En el
afo esa evolucién obedecié a una
minima caida del ingreso de turistas
argentinos (0,6%) y a una mayor
de turistas uruguayos residentes
en el exterior (5,4%) (Grifico
V1.2). Estas caidas fueron mds que

compensadas por el incremento del

ingreso de turistas brasilefios (7%)
y de otras procedencias (18,7%),
entre los que destacan los turistas
chilenos y europeos. Por otra parte,
el nimero de turistas ingresados al
pais en 2005 fue 17% inferior al de
igual perfodo de 1998.

A pesar del magro incremento de
turistas en el afo, el ingreso de divi-
sas por este concepto se incrementd
sensiblemente (18,8%), aunque
menos que en 2004 y menos que la
inflacién en délares.? Ello se debié

fundamentalmente al aumento del

12. Debido a la mayor inflacién en délares en el
afio, las exportaciones en concepto de turismo se
redujeron en términos reales, como demuestran
las Cuentas Nacionales (ver capitulo V).

gasto medio, como consecuencia de
los mayores precios en délares que
los turistas debieron pagar debido a
la importante apreciacién del peso,
sobre todo durante los primeros
meses del afio, ya que el incremento
del ndmero de turistas pesé mucho
menos (Cuadro 48). A diferencia de
afios anteriores, en los que la mayor
incidencia correspondié al gasto de
los turistas argentinos, en 2005 la
mayor incidencia en el gasto total
correspondié a los turistas de fuera
de la regién, que aumentaron el
gasto 70% en el periodo. El de los
turistas argentinos se incrementd
levemente (4,1%), aunque cayé el
de los brasilefios (5,1%).
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El gasto de los turistas uruguayos
en el exterior (turismo emisor) cre-
ci6 significativamente en el mismo
periodo, y mds que el receptivo
(30%), dado que habia caido mu-
cho durante la recesién y sélo se
habia recuperado parcialmente hasta
2004. El superdvit turistico mejord
minimamente: ascendié a 288,6
millones de délares y representd
un incremento de 27,5 millones de

délares respecto a 2004.

4. Balanza de pagosy
deuda externa

La balanza de pagos experimentd
una importante ganancia de reservas
internacionales (620 millones de
délares) en 2005, revirtiendo asf la
pérdida de activos de reserva expe-
rimentada en los primeros meses
del afio.”® Esta recuperacién, que en
gran parte ocurrié en el cuarto tri-
mestre del afio, se debid bdsicamente
a que la compra neta de divisas y de
otros activos en moneda extranjera
compensé sobradamente la amorti-
zacién de obligaciones en moneda
extranjera del Banco Central y de
deuda externa.

La cuenta corriente de la balanza
de pagos experimenté en 2005 un
déficit de 87,9 millones de délares
(0,5% del PIB), mientras que en
2004 se habia registré un superdvit
de 42,5 millones de délares (0,3%
del PIB). Esto se debid, por un lado,

a la disminucién del saldo comercial

13. El saldo de la balanza de pagos se define
como la variacién de activos de reserva en poder
del Banco Central. Anteriormente, el saldo de
la balanza de pagos equivalfa a la variacién de
Reservas Internacionales Netas, que se calculan
considerando las variaciones de los activos menos
los pasivos de reserva de corto plazo.

GRAFICO VI.2 - TURISTAS Y DIVISAS POR TURISMO
(dlt. 12 meses, en miles de personas y millones de dolares)
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y, en consecuencia, se pasé de un
superdvit a un déficit en el saldo del
comercio de bienes debido a una
mayor expansién de las importa-
ciones que de las exportaciones. Por
otra parte, el superdvit de la cuenta
de servicios se incrementd, com-
pensando sobradamente el déficit
de bienes. El déficit de la cuenta
«renta» disminuyé levemente, ya
que a pesar de que aumentd el pago
de intereses al exterior, los intereses
recibidos aumentaron mds. Por otra
parte, también pesd negativamente el
incremento de dividendos girados al
exterior. La cuenta «renta» represent6
un déficit de 3,4% del PIB, mientras
que en 2004 habia representado
4,4% del mismo (Cuadro 49).

La cuenta capital y financiera
mejord notablemente con respecto
a 2004 y registré un saldo positivo
de 524,3 millones de ddlares en
2005, lo que implicé un fuerte in-
greso neto de capitales en el periodo,
sustancialmente superior al que
tuvo lugar en 2004. Este ingreso de
capitales se debid, por un lado, al
incremento de la inversién extran-

jera directa, que casi se duplicé con

600

N 500

sesing

400

300

== 200
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FUENTE: Min. de Turismo

respecto a 2004: pasé de 315 a 605
millones de ddlares. Por otra parte,
también se incrementd significa-
tivamente la inversién en cartera,
tanto en el sector piblico como en
el privado. Estos dos rubros mds
que compensaron la significativa
caida del rubro «otra inversiénv,
lo que se debié a la significativa
contraccién de los activos, tanto del
sector puiblico como del privado, y al
incremento de los pasivos. El saldo
de la cuenta «Errores y omisiones»,
que aproxima el ingreso o la salida
neta de capitales y mercancias no
registrados, fue nuevamente positivo
en el afo (ascendié a 183,9 millones
de ddlares), mientras que en 2004
habfa sido casi el doble (345 millo-
nes de ddlares). Este saldo implicé
un ingreso neto de capitales y/o de
bienes no registrados durante el
periodo, lo que demostrarfa que du-
rante 2005 continuaron retornando
los capitales que habian salido del
pais (o del sistema bancario) durante
la crisis de 2002.

La deuda externa neta total me-
dida en délares corrientes disminuyé
(12,5%) si se compara el stock de
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deuda acumulado en diciembre de
2005 con el de diciembre de 2004.
Ello se debi6 a caidas similares de
la deuda neta publica y privada
(Cuadro 50)." Si se analizan estos
resultados en términos de porcenta-
jes del PIB, se observa que la deuda
neta cay6 en todos los casos, debido
a que el efecto del incremento del
PIB en délares en el periodo se sumé
a la caida de la deuda neta: pasé
de representar 65,3% del PIB en
diciembre de 2004 a 44,9% del PIB
en diciembre de 2005. La evolucién
de la deuda externa publica neta se
explica por el significativo incremen-
to de los activos de reserva (como se
vio en la balanza de pagos), ya que
la deuda publica bruta se mantuvo
estable. El comportamiento de la
deuda bruta del sector publico fue
consecuencia de que la contrac-
cién del endeudamiento del sector
publico financiero fue totalmente
compensado por el incremento del
no financiero, que es el que mds
pesaen el total. La caida de la deuda
externa del sector privado obedecié
ala contraccién del endeudamiento
de los bancos comerciales, ya que
la deuda con proveedores y otros
pasivos no se modificé.

Si se analiza la estructura de la
deuda externa por tipo de acreedor
(Cuadro 51) en 2005, se aprecia

14. De acuerdo con la nueva metodologfa aplicada
por el BCU, el cdlculo de la deuda externa bruta
no incluye los depésitos de no residentes; por lo
tanto, el monto de la deuda bruta medida con esta
metodologfa es inferior al monto que resulta de
hacerlo con la anterior. Por el contrario, la nueva
metodologfa para el cdlculo de la deuda neta no
deduce del total adeudado los activos de los bancos
con no residentes y, en consecuencia, la deuda neta
con la nueva metodologfa es superior a la medida
con la metodologfa anterior. En el caso de la deuda
privada, al no computarse los depdsitos de no resi-
dentes ni los activos de reserva de la banca privada,
la deuda bruta y la neta son iguales.

la modificacién de su estructura:
disminuy¢6 la deuda mantenida con
organismos financieros y aumentd la
deuda soberana. De este modo, cayé
el endeudamiento con organismos
financieros multilaterales, que pasé de
representar 49% de la deuda bruta to-
tal 247% en 2005. También se redujo
la deuda con organismos financieros
bilaterales, aunque s6lo representa 1%
del total. La deuda con proveedores
se incrementé debido al aumento
de la del sector publico, y la que se
mantiene con bancos comerciales se
contrajo sustancialmente, tanto la del
sector publico como la del privado, la
primera influida por la cancelacién
casi total de los bonos Brady. Por otro
lado, se volvié a incrementar la deuda
con titulos publicos, los que pasaron
de representar 34% de la deuda bruta
total en 2004 a 39% en 2005.

5. Primeros meses de
2006

En los primeros meses del afio se
comenzé a recuperar la competi-
tividad, revirtiéndose la tendencia
a caer que se habfa experimentado
en 2005, lo que se aprecia en la
evolucién de los datos mensuales.
Sin embargo, en la comparacién
del promedio de enero-febrero de
2006 con respecto a igual periodo de
2005 todavia se verifica una pérdida
de competitividad, medida a través
del tipo de cambio real, tanto si se
tienen en cuenta los precios mayo-
ristas como los minoristas.

La balanza comercial fue nue-
vamente deficitaria en los primeros
meses de 2006. El crecimiento de
las exportaciones se enlentecié en

los dos primeros meses del afo,

aumentando algo mds de 11% con
respecto al primer bimestre de 2005.
Sin embargo, las importaciones
mostraron un mayor dinamismo, ya
que se incrementaron mds de 30%
en los dos primeros meses del afio.

De acuerdo con las solicitudes de
exportacién,” las ventas al exterior
acumularon en los dos primeros me-
ses del afio un incremento de 11,2%
con respecto a igual periodo de 2005.
Las exportaciones tradicionales au-
mentaron 15,6%, mientras que las no
tradicionales lo hicieron 9% (Cuadro
V1.3). Por otra parte, las solicitudes
de exportacién aumentaron 12,7%
en los doce meses terminados en
febrero; las tradicionales se incre-
mentaron 15,3%, las no tradicionales
11,6%, ambas con respecto al afo
terminado en febrero de 2005. Si se
analizan las exportaciones por secto-
res, el incremento que més incidié en
el total fue el de la industria frigorifica
(5,4 puntos porcentuales, debido a
un incremento de 18,1%). También
fueron relevantes los incrementos
de las solicitudes de exportacién de
animales vivos (pecuaria), pescado,
curtiembres y marroquinerfa y las
de los productos de la industria
quimica, del pléstico y de material
de transporte. Por otro lado, cayeron
las solicitudes de las exportaciones
de productos agricolas, molinerfa

(bdsicamente arroz)'° y textiles. Con

15. Las solicitudes de exportacién son un
indicador de avance de las exportaciones, y su
consideracion se justifica porque solamente estd
disponible la informacién sobre las exportaciones
realizadas hasta el mes de enero.

16. Esta contraccién de las ventas obedece a que
en 2005 quedaron pocos excedentes exportables
de la zafra anterior, mientras que en 2005 esos
excedentes habfan sido mayores, los que normal-
mente se comercializan en los primeros meses del
afio, antes del comienzo de la nueva zafra.
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CUADRO VI3 SOLICITUDES DE EXPORTACION (en millones de délares y %)
Enero-Febrero Ultimos 12 meses a febrero
2003 2004 Var. (%) 2005 2006 Var. (%) 2005 2006 Var. (%)
TOTAL 2.310,6 3.047,4 31,9 483,4 537,6 11,2 3.151,5 3.551,7 12,7
Tradicionales 640,2 900,1 40,6 161,7 187,0 15,6 929,7 1.072,1 15,3
No Tradicionales 1.670,4 2.147,3 28,6 321,6 350,6 9,0 2.221,8 2.479,7 11,6

FUENTE: BCU

respecto a los destinos de las ventas,
se incrementaron hacia los paises del
Mercosur, tanto a Argentina (16,3%)
como a Brasil (15,9%). También
aumentaron las destinadas a los pai-
ses del NAFTA vy a los de la Unién
Europea, y disminuyeron a algunos
de los incluidos en Resto del mundo,
como Irdn (-83,6%), hacia donde
se exporta bdsicamente arroz, entre
otros bienes.

Como ya se sefiald, las importa-
ciones se incrementaron en forma
significativa en los dos primeros
meses de 2006. Aumentaron las
de bienes de consumo (18,7%), de
capital (49,5%) y de bienes interme-
dios (28,9%). En este tltimo grupo
se incrementaron de forma signifi-
cativa las energéticas: las de petréleo
aumentaron 95% y las de energfa
eléctrica casi 53%. De esta forma,
si calculamos el incremento de las

importaciones no energéticas (sin

considerar petréleo y energfa eléc-
trica) las importaciones aumentaron
pricticamente la mitad (15,6%).
Las importaciones provinieron
principalmente del Mercosur, desde
donde se incrementaron las compras
18,4%. Las que mds aumentaron
fueron las realizadas a Venezuela,
desde donde se importé petréleo.
También aumentaron las prove-
nientes de Estados Unidos, pero
cayeron las de la Unién Europea y
otros paises del Resto del mundo.
Las importaciones en admisién tem-
poraria se incrementaron 7,4% en el
primer bimestre de 2006 en relacién
con igual periodo de 2005.

Segtin cifras del Ministerio de
Turismo, el ingreso de turistas en la
tltima temporada (diciembre 2005-
febrero 2000) se contrajo en relacién
con la temporada anterior (6,9%).
Ello se debié a la caida del nimero

de turistas argentinos (12,3%) ya

que el de brasilenos se incrementé
(14,4%), asi como el de turistas de
otras procedencias (9,7%). Este
comportamiento del ndmero de
turistas se debié a diversos factores,
entre los que destacan: la pérdida de
competitividad con Argentina, los
problemas climdticos durante el mes
de enero y el corte de los puentes a
rafz de las protestas argentinas sobre
la construccién de dos plantas de
celulosa sobre el rio Uruguay.

El saldo de la balanza de pagos
en el los dos primeros meses de
2006 experiment6 una leve caida,
ya que los activos de reserva del
BCU se contrajeron 37 millones de
délares. Esta pérdida se debié a que
la compra neta de divisas fue mds
que compensada por la cancelacién
neta de obligaciones en moneda
extranjera y por la disminucién de
los depésitos del sistema financiero

en el Banco Central.
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1. La competitividad

De acuerdo con la teorfa econémica
convencional o mds difundida, el
tipo de cambio real se define como
el costo de una canasta de bienes
extranjeros expresada en moneda
nacional con respecto al costo de
una canasta de bienes domésticos,
es decir el precio relativo entre los
bienes transables y no transables de
una economia.

La medicién del tipo de cambio
real admite diferentes formulaciones
segtin esté referida al corto o al largo
plazo. De acuerdo con la teorfa de
la paridad de poderes de compra
(PPP), el tipo de cambio real de cor-
to plazo puede formularse como:

TCR = (E x P*)/P

donde E = tipo de cambio no-
minal, P* = indice de precios
internacionales, P = {ndice de

precios domésticos.

El tipo de cambio asi definido
es el tipo de cambio real observable,
cuya evolucién depende de variables
nominales tales como los precios, el
tipo de cambio nominal resultante
de la politica monetario-cambiaria

vigente, la entrada o salida de capi-

Anexo l.

El tipo de cambio efectivo
real del Uruguay con
sus principales socios

comerciales

tales, las variaciones de reservas de
la autoridad monetaria, etc.

Por el contrario, el tipo de cambio
real de largo plazo estd determinado
por variables reales y no estd influido
por variables nominales. De esta
forma, el tipo de cambio real de largo
plazo representa el precio relativo de
los bienes de la economia doméstica
determinado por la asignacién de
recursos entre los sectores de bienes
transables y no transables. Dicho pre-
cio relativo podrfa estimarse como:

TCR = PT/PNT, donde PT=

indice de precios de productos

transables internacionalmente,

PNT= indice de precios de

productos no transables inter-

nacionalmente.

Luego de mds de una década
de aplicar un plan de estabilizacién
basado en el ancla cambiaria y, por lo
tanto, basado en un sistema de tipo
de cambio fijado por la autoridad
monetaria pero fluctuante dentro de
una banda de flotacién, la crisis finan-
ciera vivida en 2002 obligé a Uruguay
a abandonar este sistema cambiario
y dejar flotar su moneda en junio
de ese afo. A partir de entonces, la

misma se deprecid significativamente

y permitié que la competitividad de
los productos uruguayos se incre-
mentara sustancialmente. De esta
forma, la competitividad externa de
los productos uruguayos medida por
el tipo de cambio efectivo real' (me-
dicién promedio contra promedio)
experimenté un importante incre-
mento entre 2002 y 2003 con todos
los paises considerados, tanto si se
tienen en cuenta los precios mayoristas

como los minoristas.> Sin embargo,

1. El indicador aquf considerado compara la
evolucién de los precios de los socios comercia-
les de Uruguay con la de los precios uruguayos,
medidos ambos en délares estadounidenses. El
aumento de la competitividad de los productos
uruguayos respecto de un pafs o de un grupo
de paises se refleja en un incremento del indi-
ce. Un valor del {ndice superior a 100 indica
una mejora frente al afio base (promedio del
afio 1999). En el caso de que se trate de una
canasta de paises, los indices de precios de
cada pafs estdn ponderados por la participa-
cién relativa de cada pais en el comercio con
Uruguay (exportaciones mds importaciones
mds ingreso de divisas por turismo) durante
el mismo perfodo.

2. En general se considera que los precios ma-
yoristas son relevantes para el comercio formal
y los minoristas para el comercio informal y
para el turismo. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que en un pafs pequefio como Uruguay
los precios mayoristas reflejan los precios inter-
nacionales, por lo que no siempre son vélidos
para calcular el tipo de cambio real si con ello
se pretende evaluar la competitividad del pafs,
puesto que no son una buena aproximacién
del valor de los bienes transables sobre los
no transables, ya que, en general, los precios
mayoristas solamente incluyen precios de
bienes transables.
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este aumento de la competitividad se
detuvo en 2004 e incluso cayé a lo
largo de 2005. Este proceso se debi6
bésicamente a la revaluacién del peso
uruguayo a partir de la segunda mitad
del afio 2004 (Gréfico Al 1).

Si se compara la situacién actual
con el promedio de los dltimos diez
afios, se constata que la competitivi-
dad apenas es 3% superior a dicho
promedio. Sin embargo, si la com-
paracién se realiza con el promedio
de los dltimos 20 afios, el nivel actual
es aproximadamente 5% inferior a
ese promedio. Si comparamos este
indice con el que incluye solamente
los precios mayoristas, se constata
que el incremento del tipo de cambio
real no fue tan pronunciado luego del
quiebre del sistema cambiario y tam-
poco fue tan grande la caida a partir de
mediados de 2004. Si la comparacién
se realiza entre precios transables y no
transables (PT/PNT), la recuperacién
posterior a la devaluacién de junio de
2002 tampoco fue tan importante,
pero a partir de entonces los precios de
los bienes no transables aumentaron
respecto a los de los bienes transables,
de modo que actualmente se sitdan
en un nivel similar al del promedio
del afio 1999.

Otra forma de abordar este fené-
meno es analizar solamente los precios
en ddlares de Uruguay, y compararlos
con la evolucién de los precios en d6-
lares de nuestros socios comerciales.
De esa forma podemos apreciar la
importante inflacién en délares que se
ha verificado en los tltimos meses en
Uruguay (Griéfico, Al.2). Sin embar-
go, fenémenos similares al uruguayo
también ocurren en Brasil y en Argen-
tina, aunque con diferente intensidad:

mientras en Brasil la inflacién media

GRAFICO Al.1 - COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA URUGUAYA
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en ddlares en los dltimos doce meses
terminados en diciembre de 2005
fue de mds de 20%, en Argentina
la misma fue de aproximadamente
10%. En Uruguay, por su lado, fue
de 22,9% en el ano.

Por otra parte, si analizamos la
evolucién de los precios internos
segtin la naturaleza de los bienes y
servicios, y los clasificamos en tran-
sables internacionalmente, transables
regionalmente y no transables (Gré-
fico AlL.3), se aprecia que los precios
de los bienes transables internacio-
nalmente estdn presionando a la baja
a los precios internos, mientras que

los de los bienes transables regional-

mente han seguido una trayectoria
mds parecida a la de los no transables
en los dltimos meses. Ello se debe
bdsicamente a que la apreciacién de
la moneda se transmite mds rdpido a
los bienes transables, cuyo precio se

fija en ddlares.

2. Evolucion de la
competitividad en
2005 y primeros meses
de 2006

2.1 Ano 2005
Al analizar el indice «global», que

pondera la competitividad con los

principales socios comerciales de Uru-
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guay’ y vincula los precios mayoristas
extra-regionales con los minoristas
regionales y los minoristas uruguayos
(Global 1, Cuadro VI.AI-1), se cons-
tata una caida de algo mds de 10%
durante 2005 respecto al promedio
del afio precedente.® En 2005 se
mantuvo la trayectoria descendiente
de 2004, con la excepcién del mes
de marzo. Desde entonces se conti-
nué perdiendo competitividad hasta
noviembre, cuando la tendencia se
detuvo primero y se revirtié luego.
Ello se debid bdsicamente a que el
Banco Central aplicé una politica mds
expansiva, con mayores intervencio-
nes en el mercado cambiario, como
consecuencia de la baja inflacién que
se registr en los dltimos meses del
afio, y en consecuencia la moneda
uruguaya dejé de apreciarse.

Si, en cambio, se consideran
solamente los precios mayoristas
(Global 2), se constata una pérdida
de competitividad mucho menor a
lo largo del afio (1,3%). La evolucién
mensual fue similar: mejoré en los
primeros meses y a partir de abril
comenzé a caer. Por otra parte, si
se consideran solamente los precios
minoristas (Global 3, Cuadro VI.AI-
2), la evolucién es similar a la que
muestra el indice Global 1, con una

caida de casi 11%.

3. El indice global incluye a: la Unién Europea
(Zona euro mds Reino Unido), el NAFTA (Estados
Unidos, Canadd y México), Argentina y Brasil.

4. Para el caso de Uruguay, con una economia
muy integrada a las de sus dos grandes vecinos,
en la que muchos bienes considerados tradicio-
nalmente no transables se vuelven transables en
la regién debido a la cercanifa geogrdfica y a la
importancia del turismo y del comercio de fron-
tera, parece relevante elaborar un indice de este
tipo para reflejar mds fielmente la competitividad
de los productos uruguayos. Para mayor infor-
macién ver: «Un modelo para comprender la
enfermedad uruguaya», Revista de Economifa del

BCU. D. Dominioni y J. A. Licandro, 1994.

GRAFICO Al.3 - DESCOMPOSICION DEL IPC
(var. dltimos 12 meses, en %)
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La evolucién del indicador
Global 1 (Grifico Al.1: TCR,
IPM-IPC) se debié a una caida
mayor de la competitividad con
los paises de fuera de la regién que
la experimentada con nuestros ve-
cinos. Con los paises de la Unién
Europea empeoré al cabo de 2005,
siempre teniendo en cuenta los pre-
cios mayoristas (8,9%), mientras
que la pérdida fue algo menor con
respecto a los paises del NAFTA. La
evolucién de la competitividad con
la Unién Europea obedecié bdsica-
mente a que se revirtié en 2005 la
apreciacién del euro frente al ddlar,
lo que se sumé a la revaluacién
del peso uruguayo. Por otra parte,
cuando se analizan los indicadores
regionales a partir de los precios
minoristas, se observa una pérdida
de competitividad menor en el pro-
medio del afo que en 2004 (4,6%),
como consecuencia de una caida
respecto de los productos argenti-
nos, y su mantenimiento respecto
de los brasilefios.

La competitividad comenzé a
caer a principios de 2004, luego de

haber alcanzado su nivel mdximo,

pero auin sigue siendo muy superior
al perfodo anterior a la crisis (Gréfi-
co Al.1). La competitividad, medida
a través de este indicador (Global 1)
fue en el promedio de 2005 cerca
de 25% superior al promedio de
1999.

Si se tiene en cuenta el indicador
Global 2, elaborado a partir de los
precios mayoristas (Grdfico Al.4),
se observa que la competitividad,
llegé a su nivel médximo a mediados
de 2003 y desde entonces descen-
dié paulatinamente con altibajos y
volvié a subir a partir de noviembre
de 2005, hasta llegar a ser aproxi-
madamente 15% superior a la del
promedio de 1999.

La evolucidn del indicador calcu-
lado a partir de los precios minoristas
(Global 3, Grifico AL5) es algo dife-
rente, ya que existe una mejora de la
competitividad que llega a su mdximo
nivel en setiembre de 2002, cuando
cae levemente y en los tltimos meses
se mantiene en un nivel casi 26%
superior al de 1999.

La competitividad con los pai-
ses del NAFTA (muy similar a la
del indicador con Estados Unidos)
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cuando se consideran precios ma-
yoristas experimentd una pérdida
significativa durante 2005, debido,
como ya se comentd, a la impor-
tante revaluacién del peso urugua-
yo en el perfodo. Si se analiza su
evolucién mensual, se constata que
la pérdida comienza en el mes de
abril de 2005. Tomando en cuenta
los precios minoristas para analizar
la competitividad con el NAFTA,
la pérdida de competitividad fue
el doble de la que se perdié si se la
calcula a partir de los mayoristas.
Ello se debié a que en Uruguay
la inflacién media de los precios
mayoristas fue muy inferior a la de
los precios minoristas.
Finalmente, el indice «regio-
nal», que mide la competitividad
con Argentina y Brasil, evolucio-
né de manera muy diversa si se
consideran los precios mayoristas
o los minoristas. Mientras se gané
competitividad en la regién si se
consideran los precios mayoristas
(4,3%), se perdié si se tienen en
cuenta los minoristas. En ambos
casos, durante 2005 se perdié com-
petitividad con Argentina, aunque
en forma mds pronunciada en la
relacién con los precios minoristas.
Sin embargo, con Brasil se registré
una ganancia significativa al consi-
derar los mayoristas (11,2%), pero
la misma se mantuvo incambiada
si la comparacién se basa en los

precios minoristas.

2.2 Primeros meses de 2006

A pesar de que se revirtié la apre-
ciacién del peso uruguayo en los
primeros meses del afio, al comparar

el promedio del primer bimestre de

GRAFICO Al.4 - INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
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2006 con igual periodo de 2005,
se registra una pérdida de compe-
titividad al considerar los precios
minoristas y un estancamiento en
la medicién que considera precios
mayoristas. Sin embargo, si se
compara el promedio del primer
bimestre de 2006 con el dltimo de
2005, se verificé una ganancia de
competitividad, que en el caso de
los precios minoristas (o del que
combina minoristas y mayoristas)
fue 2% superior y en el de los ma-
yoristas 3% superior.

El andlisis segiin bloques de

paises indica que, teniendo en

cuenta los precios mayoristas, se
perdié competitividad fuera de
la regién (7,9%), en el promedio
enero-febrero de 2006 respecto
a igual perfodo de 2005. Ello se
debié a la devaluacién del euro
frente al ddlar en esos meses, lo
que provocé una fuerte pérdida
de competitividad con la Unién
Europea, ya que con los paises del
NAFTA se mantuvo précticamente
incambiada. Tomando en cuenta
los precios minoristas, se perdié
mids de 11% de competitividad
fuera de la regién, ya que la pér-
dida con la Unién Europea fue de
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cerca de 15%, mientras que con los
paises del NAFTA fue de casi 5%.

Si se considera la evolucién de la
competitividad regional, se constata

una ganancia tanto si se tienen cuenta

CUADRO VI.AL1

precios mayoristas como minoristas
en el periodo considerado. Sin em-
bargo, toda la ganancia se debi a
la verificada con Brasil (9,2% en los

mayoristas y 15,8% en los minoris-

tas), ya que con Argentina se perdié
algo mds del 3% si la comparacién
se basa en los precios minoristas y se
mantuvo en el mismo nivel si se basa

en los mayoristas.

MEDICIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS

COMERCIALES (precios mayoristas, indice promedio 1999=100) (1)

Globall Global2 Extraregional UE  NAFTA EEUU Regional  Argentina Brasil

(2) (2) (3) (4) (5)
2001 101,9 103,3 99,6 92,1 111,2 110,2 105,6 104,7 106,7
2002 112,2 105,8 123,4 117,8 132,2 128,7 94,2 72,9 121,9
2003 138,9 118,7 133,9 135,2 131,9 132,4 108,7 86,3 139,8
2004 140,2 116,6 129,7 1349 121,8 120,2 108,0 81,9 143,5
2005 126,1 115,1 118,9 122,8 113,0 110,2 112,6 78,2 159,6
2005 Jun. 123,9 114,6 116,8 1199 112,1 109,6 113,1 78,2 160,8
Jul. 125,5 115,8 117,0 119,56 113,3 110,6 115,0 79,9 162,9
Ago. 125,5 114,3 116,7 120,1 111,5 108,6 112,7 78,8 158,8
Set. 124,8 1149 116,6 119,3 1124 109,8 113,8 78,8 161,6
Oct. 122,4 110,9 111,3 112,9 108,8 106,2 110,6 75,1 159,0
Nov. 122,7 112,4 111,0 111,9 109,7 106,0 113,3 75,9 164,4
Dic. 123,1 114,1 114,7 1154 113,8 109,3 113,7 77,4 163,1
2006 Ene. 125,8 116,6 118,0 119,3 116,0 111,0 115,6 78,2 166,6
Feb. 126,1 117,7 116,0 117,2 1144 108,9 118,7 78,2 174,0

Variacion (%)

2004/2003 1,0 -1,8 -3,1 -0,2 -7,7 -9,2 -0,7 -5,1 2,7
2004/1999 40,2 16,6 29,7 34,9 21,8 20,2 8,0 -18,1 43,5
2005/2004 -10,1 -1,3 -8,3 -8,9 -7,3 -8,3 4,3 -4,6 11,2
2005/1999 26,1 15,1 18,9 22,8 13,0 10,2 12,6 -21,8 59,6
Ene-Feb 06/Ene-Feb 05 -1,5 -0,3 -7,9 -11,8 -0,9 -3,6 5,5 0,1 9,2

(1) El tipo de cambio efectivo real compara los precios en délares de Uruguay con los de sus principales socios comerciales. El aumento de la
competitividad de los productos uruguayos respecto a un pais o un grupo de paises se refleja en el incremento del indice. Un valor del indice mayor
que 100 indica una mejora frente al ano base. Las ponderaciones corresponden al comercio uruguayo de bienes y turismo en el afio 1999.

(2) Canasta Global: Unién Europea, NAFTA, Argentina y Brasil. Global 1: combina los precios mayoristas extrarregionales, los minoristas regionales
y los compara con los minoristas de Uruguay. Global 2: considera solamente los precios mayoristas.

(3) La Unién Europea incluye la Europa de los 15.

(4) NAFTA: Incluye México, Canada y EE.UU.
(5) Regional: incluye Argentina y Brasil.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a MECON de Argentina, IPEA de Brasil, The Economist y BCU.
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CUADRO VI.AIL.2 MEDICIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS
COMERCIALES (precios minoristas, indice promedio 1999=100) (1)

Global3 (2) Extraregional UE (3) NAFTA (4) EEUU Regional (5) Argentina Brasil

2001 101,7 103,2 95,6 115,2 114,2 100,6 105,1 94,5

2002 113,3 150,0 143,6 161,3 160,0 88,1 60,7 121,9

2003 139,9 188,6 192,6 186,6 184,6 106,6 79,2 143,6

2004 141,0 193,1 201,7 179,9 176,6 106,5 77,5 146,2

2005 125,8 162,4 168,2 153,6 148,6 101,6 69,6 1453

2005 Jun. 123,9 159,3 164,1 152,1 147,5 100,3 69,9 141,7

Jul. 125,4 159,0 162,5 153,7 148,6 103,0 71,1  146,6

Ago. 125,3 159,7 164,4 152,7 147.,4 102,4 70,0 146,6

Set. 124.6 158,0 162,1 151,8 146,4 102,4 69,0 148,0

QOct. 122,0 152,8 155,8 148,2 143,2 101,5 66,6 149,0

Nov. 122,2 150,2 151,9 147,7 142,1 103,6 67,4 152,9

Dic. 122.,4 151,3 153,5 148,1 141,7 103,0 67,2 151,9

2006 Ene. 124,8 154,8 157,6 150,8 144,1 104,7 67,9 1549

Feb. 125,2 152,9 154,6 150,5 143,7 106,8 67,4 160,5
Variacion (%)

2004/2003 0,8 2,4 4,7 -3,6 -4,3 -0,1 -2,1 1,8

2004/1999 41,0 93,1 101,7 79,9 76,6 6,5 -22,5 46,2

2005/2004 -10,8 -15,9 -16,6 -14,6 -15,9 -4,6 -10,2 -0,6

2005/1999 25,8 62,4 68,2 53,6 48,6 1,6 -30,4 45,3

Ene-Feb 06/Ene-Feb 05 -2,4 -11,3 -14,9 -4,8 -6,3 7,9 -3,3 15,8

(1) El tipo de cambio efectivo real compara los precios en délares de Uruguay con los de sus principales socios comerciales. El aumento de la
competitividad de los productos uruguayos respecto a un pais o un grupo de paises se refleja en el incremento del indice. Un valor del indice mayor
que 100 indica una mejora frente al afio base. Las ponderaciones corresponden al comercio uruguayo de bienes y turismo en el afio 1999.

(2) Canasta Global 3: Unién Europea, NAFTA, Argentina y Brasil. Considera solamente los precios minoristas.

(3) La Unién Europea incluye la Europa de los 15.

(4) NAFTA: Incluye México, Canaddy EE.UU.

(5) Regional: incluye Argentina y Brasil.

(6) Se consideran los precios mayoristas y el tipo de cambio oficial o comercial.

(7) Se consideran los precios minoristas y el tipo de cambio libre o paralelo, cuando éste existe.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a MECON de Argentina, IPEA de Brasil, The Economisty BCU.
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Las exportaciones de bienes se in-
crementaron nuevamente en 2005,
continuando asf con el buen desem-
pefio que tuvieron en 2003 y 2004.
Las ventas al exterior se mantuvieron
dindmicas a lo largo de todo el afio, y
al cabo del mismo se incrementaron
16,2%. El rubro que mds influencia
tuvo en este resultado fue nuevamente
la carne vacuna, debido tanto a su
excelente desempefio de sus expor-
taciones (se incrementaron 22,3%)
como a su importante participacion
en el total (superior a 20%). A ello
se sumé la buena performance de las
exportaciones de otros rubros, como
oleaginosos, ldcteos y cebada, y de
algunos sectores industriales, lo que
a su vez obedecié al aumento de los
precios recibidos y a los mayores vold-
menes exportados. Al incremento de
las exportaciones también contribuyé
la nueva expansién de las ventas a los
paises del NAFTA, que desplazaron
a las destinadas al Mercosur.

El andlisis de las exportaciones
por sector muestra evoluciones
muy similares, ya que tanto las de
productos bdsicos y agroindustria-
les como las de bienes industriales
aumentaron alrededor de 16% al

cabo de 2005. En el primer grupo,

Anexo Il.

Las exportaciones por pais
de destino y por grupo de

productos

las que mds crecieron fueron las de
alimentos, mientras que las de ma-
terias primas lo hicieron muy poco.
Entre las exportaciones de productos
industriales, las de bienes sin origen
agropecuario experimentaron incre-
mentos superiores a las de bienes
de origen agropecuario (Cuadro
VI.AIL1). Entre las exportaciones
de alimentos, hay que destacar el
significativo incremento de las de
carne vacuna, ldcteos, arroz y olea-
ginosos (girasol y soja). Es de hacer
notar que el sensible aumento de los
precios internacionales de la carne
vacuna, as{ como el acceso a nuevos
mercados continud estimulando
el incremento de esta produccidén.
También aumentaron las exporta-
ciones de citricos y las de cebada,
aunque menos estas tltimas, debido
a la falta de demanda externa, ya
que la produccién en Brasil, dnico
comprador de la cebada uruguaya
(malteada o sin procesar) se incre-
ment§ significativamente. Entre los
productos industriales, destacan los
sectores alimentos, bebidas, textiles
y vestimentas de algodén, vidrio
y cerdmica y pldsticos. Las ventas
externas del resto de los rubros,

con excepcidén de tabaco, cuyas ex-

portaciones cayeron, tuvieron tasas
de crecimiento positivas pero algo
menores a las primeras.

Si se analizan las exportaciones
por paises de destino, Estados Uni-
dos continué siendo el principal
receptor de las exportaciones uru-
guayas, que a ese mercado se incre-
mentaron sensiblemente (31,9%),
relegando nuevamente a Brasil al
segundo lugar, hacia donde las ventas
se contrajeron (-5,3%). Ello determi-
né que al cabo del afio se exportara
a los paises agrupados en el NAFTA
cerca de 1.000 millones de délares,
que representaron cerca de 30% de
las ventas totales en el afio (Cuadro
VIAIL2 y VLAIL3). El segundo des-
tino fueron los paises agrupados en
Resto del mundo y los del Mercosur
el tercero, que pasaron de recibir 26%
de las exportaciones uruguayas totales
en 2004 a 23% en 2005.

Entre los productos bdsicos
agropecuarios, el principal destino
global de los alimentos exportados
también fue el NAFTA, donde las

colocaciones de estos productos se

1. Recuérdese que en 1998 las exportaciones
uruguayas a los paises Mercosur superaron el

55% del total.
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incrementaron mds de 20% en el
tltimo afio. Como se adelantd, el
principal rubro entre los alimen-
tos exportados a ese destino, en
particular a Estados Unidos, fue
la carne vacuna, cuyas ventas se
incrementaron casi 35% en 2005.?
También aumentaron las ventas de
este producto a otros destinos, como
el Mercosur y la Unién Europea.
Entre los alimentos, se incre-
mentaron en forma notable las
ventas de productos ldcteos, desti-
nadas principalmente a los paises
del NAFTA (32,1%). México fue el
principal destino dentro del bloque.
Asimismo, aumentaron las expor-
taciones a los paises agrupados en
Resto del mundo (75,6%), aunque
cayeron las dirigidas al Mercosur y
ala Unién Europea. Entre los paises
del Resto del mundo, el principal
pais de destino fue Venezuela, se-
guido de Cuba, Chile y Corea del
Sur. Las exportaciones de productos
ldcteos tuvieron un gran dinamismo
debido a que, como ocurre desde
2003, continuaron aumentando los
precios y los productos uruguayos
accedieron a nuevos mercados.
Asimismo, aumentaron las ex-
portaciones de carne ovina, desti-
nadas principalmente a Brasil y la
Unién Europea. Las exportaciones
de citricos también continuaron
incrementdndose, fundamental-
mente a la Unién Europea (4,8%),
principal destino de estos productos.
Las exportaciones de arroz crecieron

moderadamente (11%), luego de

2. En el afio 2004 las ventas de carne vacuna a
Estados Unidos crecieron 265%, partiendo en
2002 de exportaciones pricticamente nulas de
este producto.

haberse contraido durante 2004.
Irdn pasé a ser el principal destino de
las exportaciones de este cereal, des-
plazando a Brasil al segundo lugar,
como consecuencia de una contrac-
cién de las ventas superior a 40%.
Otros destinos importantes de estas
ventas durante 2005 fueron Pert y
Senegal. La cebada, cuyas ventas se
mantuvieron casi estables, se colocd,
como sucede tradicionalmente, en
Brasil. Las ventas de oleaginosos
volvieron a incrementarse (11,1%),
destacdndose las realizadas a la Unién
Europea, principalmente Espafia, y
entre los paises del Resto del mundo,
bésicamente se encuentran contabi-
lizadas las exportaciones a través de
la Zona Franca de Nueva Palmira,
desde donde se exporté bésicamente
a Malasia, Turquia y China. También
aumentaron las exportaciones de
estos productos a Egipto.

Las exportaciones de materias
primas se dirigieron principalmen-
te a la Unién Europea, donde las
ventas se incrementaron (8,5%).
El segundo lugar de destino fueron
los paises agrupados en el Resto
del mundo y el tercero China. El
principal rubro exportado de esta
categoria fue la madera y los zops
de lana peinada fue el segundo. La
madera se exporté principalmente
a la Unién Europea, fundamental-
mente a Espafia y Suecia y, en se-
gundo lugar, a los paises agrupados
en el Resto del mundo, entre los
que destacan Japén y Noruega. Las
exportaciones de z9ps se contrajeron
levemente (2,2%), lo que se debid a
la caida de los precios, ya que los vo-
limenes exportados crecieron cerca
de 9% en el afio. Este producto se

vendid, como tradicionalmente, a

la Unién Europea y a China. Por
otra parte, se contrajeron en forma
sustancial las exportaciones de
animales vivos (52,6%), las que se
dirigen principalmente a los paises
agrupados en Resto del mundo.

El incremento de las expor-
taciones de bienes bdsicos no
agropecuarios (15,1%) se debié
al aumento de las exportaciones
de energfa eléctrica a Argentina, a
las de pescado, que se destinaron
bdsicamente a la Unién Europea y
a los paises agrupados en el Resto
del mundo, y a las contenidas en el
rubro «otros». Aqui se encuentran
principalmente las exportaciones
de combustibles, principalmente
exportados a Estados Unidos en
2005. Estas exportaciones se deben
al alto consumo de gas-oil en nues-
tro pais, lo que genera un excedente
de naftas que se exporta.

Las exportaciones de productos
industriales de origen agropecua-
rio aumentaron moderadamente
(11,5%), como consecuencia del
incremento de las ventas a los
paises del NAFTA, del Mercosur y
de la Unién Europea. Entre estas
exportaciones, las de alimentos ex-
perimentaron un fuerte dinamismo
(40,7%) como consecuencia del
incremento de las destinadas al
NAFTA (75,3%) y en menor me-
dida a la Unién Europea (28,7%),
ya que se mantuvieron prdctica-
mente constantes las destinadas al
Mercosur. Entre las exportaciones
de alimentos destacan las de pre-
paraciones de carne y pescado, las
realizadas en base a cereales, harina
o leche y grasas y aceites vegetales o
animales. Las exportaciones de be-

bidas se incrementaron sustancial-
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mente, mientras que las de tabaco
se redujeron al cabo del afio, como
consecuencia de la contraccién de
estas ventas a Paraguay (18,4%),
principal destino de las mismas.
Volvieron a aumentar las ventas
de productos textiles y vestimentas
delana (9,6%), debido al importante
dinamismo que experimentaron las
realizadas al Mercosur, tanto por
el aumento de las destinadas a Ar-
gentina como a Brasil, aunque este
tltimo tiene mayor incidencia en
las ventas al bloque. Por otra parte,
cayeron las destinadas a los paises del
NAFTA, donde las ventas se habian
expandido sustancialmente en 2004.
También se incrementaron, aunque
con menor incidencia en el total, las
exportaciones a China y a los paises
incluidos en el Resto del mundo.
Las exportaciones de otros textiles y
vestimentas, principalmente de al-
goddn, se incrementaron (32%). Su
principal destino fueron los paises del
NAFTA y del Resto del mundo.
Las exportaciones de las manu-
facturas de cuero, que constituyen
el principal rubro entre las de bienes
industriales de origen agropecuario,
crecieron levemente (1,6%). Ello

fue consecuencia del significativo

incremento de las colocaciones en el
Resto del mundo (14,9%), bdsica-
mente en Tailandia y otros paises del
Sudeste asidtico, a donde se exporta
materia prima para la industria del
calzado. También aumentaron las
exportaciones al Mercosur (19,4%),
aunque descendieron a la Unién
Europea (7,1%), dirigidas princi-
palmente a la industria automotriz
alemana (cueros para asientos y
volantes, etc.). Por dltimo, es de
destacar que aumentaron las ex-
portaciones de papel,® que tienen
como principal destino al Mer-
cosur, hacia donde crecieron las
ventas, asi como las dirigidas a los
paises del Resto del mundo.

Las exportaciones de productos
industriales sin origen agropecua-
rio también crecieron durante 2005
(21,4%). Como es tradicional, las
mismas se destinaron principal-
mente al Mercosur, hacia donde se
incrementaron en forma sustancial
(21,9%), aunque también lo hi-
cieron las destinadas al NAFTA.
Las dirigidas a la Unién Europea
se redujeron. Entre los principales
rubros destacan las exportaciones
de vidrio y cerdmica, que aumen-

taron significativamente (35,8%).

3. Las exportaciones de papel que figuran en los
cuadros del presente Anexo incluyen, ademds del
papel propiamente dicho, la pasta de papel y los
productos de imprenta, por lo que las mismas no
coinciden con los datos que aparecen bajo esta
denominacién cuando se considera la clasifica-
cién CIIU en otras partes del Informe.

Descendieron casi totalmente a la
Unién Europea y se incrementaron
hacia los paises del NAFTA, del
Mercosur y del Resto del mundo.
Se incrementaron las exporta-
ciones de productos de la industria
quimica (14,4%), que se orientan
principalmente al Mercosur de-
bido al incremento de las ventas
a Argentina (18,6%) y a Brasil
(17,1%), principal destino de estos
productos. También influyé en
este sentido el incremento de las
exportaciones de estos productos
a los pafses agrupados en Resto del
mundo (34,1%). Las exportacio-
nes de productos de la industria
del pldstico también se expandie-
ron significativamente (23,6%),
debido al sustancial incremento
de las exportaciones a Brasil y
a Argentina. Es de destacar que
ambos paises absorben casi 85%
de las exportaciones totales del sec-
tor. Por ultimo, las exportaciones
de la industria metalmecdnica se
incrementaron 18%. Su principal
destino continud siendo el Mer-
cosur, donde se expandieron sig-
nificativamente (27,4%), tanto a
Brasil como a Argentina, principal

mercado de estos productos.
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CUADRO VI.AII.1 EXPORTACIONES POR PRINCIPALES GRUPOS DE PRODUCTOS (1) (en millones de délares)

Variaciones (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2004/2003 2005/2004
I. PRODUCTOS BASICOS 1.050,5 1.043,1 1.332,4 1.869,1 2.169,3 40,3 16,1
AGROPECUARIOS 916,1 9316 1.1952 1.6155 1.877,3 35,2 16,2
ALIMENTOS 687,3 699,3 942,1 1.305,5 1.549,6 38,6 18,7
Carne vacuna 220,5 258,1 367,7 609,8 746,0 65,8 22,3
Carne ovina 23,1 18,4 21,2 30,4 37,3 43,2 22,7
Otras carnes 16,7 10,0 8,9 11,8 13,9 32,8 18,1
Lacteos 130,3 128,2 135,6 174,7 246,7 28,8 41,2
Citricos 50,9 32,6 48,1 56,2 63,5 16,7 13,0
Arroz 168,6 141,1 186,9 180,0 199,8 -3,7 11,0
Cebada 49,8 50,0 53,8 73,0 74,4 35,7 1,9
Olegeaginosos n/d n/d 88,5 121,7 135,2 37,4 11,1
Otros 27,3 60,8 31,4 48,0 32,9 52,8 -31,4
MATERIAS PRIMAS 228,8 232,3 253,1 310,0 327,6 22,5 5,7
Lanas sucias y lavadas 24,4 24,7 25,9 22,9 28,7 -11,7 25,4
Tops 126,3 131,1 120,4 109,1 106,6 -9,4 -2,2
Cuero 2,9 4.4 3,3 6,1 5,0 83,8 -17,6
Madera 49,2 52,3 71,9 106,4 141,8 48,1 33,2
Animales vivos 10,2 0,4 8,5 37,0 17,5 337,6 -52,6
Otros 15,8 19,3 23,1 28,6 28,0 23,4 -2,0
NO AGROPECUARIOS 134,4 111,6 137,2 253,6 292,0 84,8 15,1
Energia eléctrica 9,4 5,5 3,8 0,1 11,1 -98,6 20.236,7
Pescado 91,4 95,5 101,5 123,5 127,7 21,6 3,4
Otros 33,6 10,5 31,9 130,1 153,2 307,5 17,8
1. PRODUCTOS INDUSTRIALES 1.009,9 815,1 873,5 1.061,7 1.235,2 21,5 16,3
DE ORIGEN AGROPECUARIO 553,3 466,8 492,6 542,4 604,8 10,1 11,5
Alimentos (2) 124,7 111,3 78,6 96,2 135,3 22,4 40,7
Bebidas n/d n/d 4,1 3,9 6,0 -6,3 53,8
Tabaco n/d n/d 24,1 27,6 24,1 14,4 -12,5
Textil y vest. lana 73,4 47,9 62,6 74,1 81,3 18,5 9,6
Otros text. y vestim. 3,5 5,9 7,4 9,3 12,3 25,5 32,0
Manufact. del cuero 274,5 248,1 265,0 274,6 279,0 3,6 1,6
Calzado 4,8 0,8 1,5 2,0 2,4 33,1 17,3
Papel 72,4 52,9 49,3 54,7 64,5 11,0 17,9
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 456,6 348,3 380,9 519,3 630,4 36,3 21,4
Vidrio y cerdmica 46,3 39,2 39,0 51,0 69,3 30,9 35,8
Quimicos 100,4 81,5 93,6 130,8 149,7 39,7 14,4
Plasticos 89,6 84,7 104,8 140,3 173,4 33,9 23,6
Textil y vest. sintet. 25,5 11,4 14,0 21,5 23,1 53,8 7,7
Metalmecanica 172,8 110,5 100,2 138,2 163,1 37,9 18,0
Otros 22,0 21,0 29,3 37,4 51,8 27,8 38,5
I1l. TOTAL 2.060,4 1.858,3 2.205,9 2.930,8 3.404,5 32,9 16,2

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
(2) Hasta 2002 incluye alimentos, bebidas y tabaco.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO VI.AIl.3  EXPORTACIONES PAIS/PRODUCTO (1) (variaciones de 2005 respecto a 2004, en %)
R. del
Argentina Brasil  MERCOSUR EEUU NAFTA UE China  Mundo Total
I. PRODUCTOS BASICOS -15,0 -23,0 21,4 34,8 25,1 7,8 9,9 38,4 16,1
AGROPECUARIOS -57,1 -16,0 -20,5 33,3 22,2 6,5 25,6 40,3 16,2
ALIMENTOS -64,8 -16,4 -20,9 32,6 21,3 5,6 479,6 56,7 18,7
Carne vacuna 12,0 33,5 30,5 34,8 20,9 32,2 225,2 15,3 22,3
Carne ovina 159,0 79,0 80,1 -100,0 -100,0 -6,3 106,9 394,1 22,7
Otras carnes n/c 669,3 1.3994 1.571,0 1.571,0 -0,5 n/c 63,5 18,1
Lacteos -47,7 0,2 -10,8 18,8 32,1 -20,1 -25,2 75,6 41,2
Citricos -20,6 168,9 94,5 n/c 91 4,8 -29,1 84,1 13,0
Arroz -26,5 -41,7 -41,3 -98,3 -95,2 28,1 n/c  109,0 11,0
Cebada n/c -3,1 -1,1 n/c n/c n/c n/c 145,1 1,9
Oleaginosos -99,2 212,5 -98,2 -46,7 -49,8 -2,1 n/c 29,2 11,1
Otros -45,4 -2,0 -10,8 -27,1 -33,9 -58,9 n/c 192,8 -31,4
MATERIAS PRIMAS -17,6 5,4 -8,6 57,1 53,4 8,4 11,5 -4.8 5,7
Lanas sucias y lavadas  -13,0 44,6 18,0 -38,0 -8,6 -8,7 70,0 -32,9 25,4
Tops -100,0 -46,6 -46,7 -46,6 45,8 -1,1 -9,3 12,0 -2,2
Cuero -87,8 31,3 -45,9 -58,8 30,0 -64,8 105,6 14,9 -17,6
Madera 102,2 26,7 92,7 56,3 49,5 27,2 28,3 34,8 33,2
Animales vivos 2,6 94,8 54,5 3.801,2 3.001,0 69,0 -25,6  -b69,2 -52,6
Otros 15,5 16,9 13,7 -11,8 -12,4  -15,9 202,1 1,2 -2,0
NO AGROPECUARIOS 140,0 -71,4 -27,3 39,9 39,4 17,6 -31,8 19,2 15,1
Energia eléctrica 20.236,7 n/c 20.236,7 n/c n/c n/c n/c n/c 20.236,7
Pescado 67,3 2,4 2,9 5,6 3,7 19,6 -32,2 3,7 3,4
Otros 18,7 -89,8 -63,3 44,3 44,3 91,6 1,3 2.034,6 17,8
Il. PRODUCTOS INDUSTRIALES 27,7 18,1 18,9 16,7 18,0 -8,5 -1,6 31,5 16,3
DE ORIGEN
AGROPECUARIO 19,7 16,3 11,1 18,4 14,2 1,0 -5,8 21,3 11,5
Alimentos -28,6 23,7 -1,1 129,0 75,3 28,7 72,1 47,9 40,7
Bebidas 690,6 5,5 86,2 22,3 46,2 14,1 n/c 41,1 53,8
Tabaco -88,5 n/c -13,2 164,9 1729 -93,4 -100,0 16,7 -12,5
Textil y vest. lana 26,1 49,0 36,1 -8,7 -9,2 27,0 277,6 5,8 9,6
Otros text. y vestim. 83,9 -37,3 40,6 1,3 12,4 -14,7 466,8 48,6 32,0
Manufact. del cuero 73,1 -19,7 19,4 -9,6 -3,2 -7,1 -13,9 14,9 1,6
Calzado -5,2 97,9 15,1 -6,0 3,0 54,8 n/c 4,6 17,3
Papel 20,3 3,3 12,1 -7,0 12,4 -44)55 -77,7 47,1 17,9
SIN ORIGEN
AGROPECUARIO 30,9 18,5 21,9 12,1 26,4 -26,9 22,8 51,4 21,4
Vidrio y cerdmica 18,5 -8,3 7,2 -15,7 138,1 -96,4 -16,9 917,3 35,8
Quimicos 18,6 17,1 11,2 -61,2 -38,4 14,5 43,4 34,1 14,4
Plasticos 37,1 22,4 26,0 96,1 17,2 -70,6 -15,5 26,9 23,6
Textil y vest. sintet. 31,3 -27,5 9,5 -82,0 7,4 -29,8 n/c 7,4 7,7
Metalmecanica 33,3 16,9 27,4 29,4 -10,5 14,1 113,8 2,7 18,0
Otros 50,4 74,3 56,3 78,7 61,4 26,3 n/c 13,7 38,5
11l. TOTAL 19,5 -5,3 2,0 31,9 23,5 3,0 5,9 36,2 16,2

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO VI.AIL.5  EXPORTACIONES PAIiS/PRODUCTO (1) (variaciones de 2003 respecto a 2002, en %)

R. del
Argentina Brasil MERCOSUR EEUU NAFTA UE China Mundo Total
I. PRODUCTOS BASICOS -83,5 7,6 47,8 314,3 255,2 25 -16,9 -10,5 25,6
AGROPECUARIOS -87,2 1,7 46,7 484,1 335,7 10,1 3,4 -4.3 34,4
ALIMENTOS 167,1 0,9 46,8 532,7 347,2 8,2 4943,2 -9,5 41,8
Carne vacuna 79,3 -35,4 21,4  8296,6 41525 -20,0  -88,5 -19,7 42,5
Carne ovina -41,0 40,7 339 n/c n/c 10,1 n/c 9,1 15,3
Otras carnes n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c
Lacteos -93,8 -90,2 -90,3 21,4 -74,7 78203,0 n/c 45,6 -20,8
Citricos 8209,8 9781,7 8832,5 n/c  2913,1 -98,5 106,4 904,0 3154
Arroz -77,9 -99,6 -99,3 -100,0 495,1 1384,3 n/c -88,7 -65,9
Cebada -100,0 268,4 231,2 n/c n/c n/c n/c 1834,4 273,65
Oleaginosos -100,0 n/c 46820,1 n/c -100,0 -100,0 n/c -85,5 32,7
Otros 180,2 -100,0 4681,2 -99,5 -100,0 -100,0 n/c 770,9 165,2
MATERIAS PRIMAS -99,2 74,6 41,4 302,8 248,7 12,7 -24,0 20,1 12,5
Lanas sucias y lavadas  -96,0 702,6 1118,1 3528,2 1900,6 54,3 -100,0 -93,1 27,4
Tops -100,0 -85,3 -84,1 41,4 -34,5 -79,6  -83,8 -76,5 -80,2
Cuero -100,0 74,6 18,2 -100,0 248,9 5798,910280,7 1522,7 2624,2
Madera -99,8 919,4 226,7 -96,9 -97,1 -98,8 -84,3 91,1 -93,7
Animales vivos 98,3 2007,3 1598,1 12839,5 15135,6 16512,6 3696,7 58426,3 17900,9
Otros -99,5 -90,9 -89,7 -99,2 -97,7 -98,2 -55,5 89,1 -56,2
NO AGROPECUARIOS 11,0 114,3 59,7 -79,8 -79,7 -60,1 -97,8 -74,4 -47,3
Energia eléctrica -70,2 n/c -60,1 n/c n/c n/c n/c nc 317,3
Pescado 5669,4 -100,0 -54,2 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -96,1
Otros 85,5 503,5 254,2 23407,8 23407,8 38,8 -2,3 -85,0 203,2
Il. PRODUCTOS INDUSTRIALES 27,6 -14,7 -3,7 -8,6 1,9 28,5 15,5 18,4 7,2
DE ORIGEN
AGROPECUARIO 18,1 -10,2 -11,8 51 7,3 28,7 4,5 5,3 5,5
Alimentos 12,4 -19,2 -6,3 114.4 56,1 -18,1 n/c 67,9 17,8
Bebidas 17,1 -24.,8 -24.4 41,5 37,3 2,8 n/c -2,8 -8,0
Tabaco -100,0 -65,1 -48,1 43,4 43,4 7392,2 n/c 11,4 -39,8
Textil y vest. lana 178,6 -17,4 28,5 59,4 37,5 96,9 206,7 9,4 30,5
Otros text. y vestim. 575,3 50,6 305,3 23,0 28,1 -17,4 n/c 9,3 26,5
Manufact. del cuero 73,2 8,4 33,7 -25,4 -18,7 38,6 1,2 3,4 6,8
Calzado 104,2 5,6 88,7 182,9 157,3 62,1 n/c 22,0 85,4
Papel -11,1 -3,3 -5,1 187,7 116,0 1506,6 n/c -28,2 -6,8
SIN ORIGEN
AGROPECUARIO 32,1 -16,2 0,6 -45,0 -13,5 28,1 134,1 54,8 9,4
Vidrio y ceramica 104,2 320,3 144,7 -55,7 -47,4 -3,4 409,0 5,9 -0,6
Quimicos 15,0 -2,5 10,9 -4.7 20,1 -11,3 1325 33,6 14,9
Plasticos 99,3 0,9 15,0 -54,2 -19,1 873,2 -1,5 100,6 23,7
Textil y vest. sintet. 111,3 2,4 47,0 -40,6 18,2 208,9 934,3 -25,8 23,1
Metalmecénica 11,5 -64,9 -28,2 -41,4 0,8 18,5 124,9 80,1 -9,3
Otros 35,6 9,8 25,0 -49,0 -20,9 97,8 -100,0 -20,0 39,4
I1l. TOTAL -44.7 -2,3 18,7 73,3 76,8 9,9 7,1 -1,2 17,5

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO VI.AIl.6  EXPORTACIONES A ARGENTINA (1) (en millones de délares)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
I. PRODUCTOS BASICOS 61,8 64,1 55,0 21,7 31,3 42,8 36,4
AGROPECUARIOS 47,8 38,1 37,1 15,1 25,4 33,6 14,4
ALIMENTOS 39,6 35,3 33,7 7,9 23,0 28,1 9,9
Carne vacuna 14,6 12,8 10,5 3,2 5,8 2,5 2,7
Carne ovina 2,3 2,1 1,4 0,3 0,2 0,1 0,3
Otras carnes 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lacteos 10,9 11,2 13,6 2,5 13,6 7,6 4,0
Citricos 1,2 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2
Arroz 2,2 1,6 1,9 1,2 1,5 2,4 1,8
Cebada 3,3 4,1 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Oleaginosos n/d n/d n/d n/d 0,9 13,9 0,1
Otros 3,9 2,0 2,3 0,4 0,7 1,5 0,8
MATERIAS PRIMAS 8,2 2,8 3,3 7,2 2,4 5,5 4,5
Lanas sucias y lavadas - 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2
Tops 0,1 0,1 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0
Cuero 0,1 0,0 0,2 0,3 0,1 2,3 0,3
Madera 1,3 1,3 1,3 0,0 0,6 0,7 1,4
Animales vivos 5,4 0,7 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1
Otros 1,3 0,7 0,6 5,5 1,7 2,2 2,6
NO AGROPECUARIOS 14,0 26,0 17,9 6,6 5,9 9,1 22,0
Energia eléctrica 3,5 9,0 9,4 5,5 3,8 0,1 11,1
Pescado 1,2 0,8 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2
Otros 10,5 16,9 8,6 1,1 2,0 9,0 10,6
II. PRODUCTOS INDUSTRIALES 308,3 340,5 261,5 97,1 123,9 180,5 230,5
DE ORIGEN AGROPECUARIO 104,4 100,7 82,8 31,2 36,9 50,9 61,0
Alimentos (2) 17,8 13,3 15,2 8,2 9,2 10,6 7,6
Bebidas n/d n/d n/d n/d 0,0 0,2 1,4
Tabaco n/d n/d n/d n/d 0,0 0,0 0,0
Textil y vest. lana 24,8 23,9 15,4 2,1 5,8 9,8 12,4
Otros text. y vestim. 4,6 2,9 0,9 0,1 0,7 1,4 2,6
Manufact. del cuero 8,8 10,7 5,4 2,5 4,3 5,0 8,6
Calzado 5,1 6,4 1,7 0,5 1,1 1,5 1,4
Papel 43,3 43,6 44,2 17,8 15,9 22,4 26,9
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 203,9 239,8 178,7 65,9 87,0 129,6 169,6
Vidrio y ceramica 20,4 18,0 14,8 2,4 4,8 6,9 8,1
Quimicos 26,6 30,5 31,1 18,0 20,7 28,7 34,0
Plasticos 29,2 29,8 29,0 10,2 20,4 27,9 38,2
Textil y vest. sintet. 17,0 15,6 10,3 1,2 2,5 6,1 8,0
Metalmecanica 105,1 139,4 88,0 31,8 354 53,5 71,3
Otros 5,6 6,6 5,6 2,3 3,1 6,6 9,9
11l. TOTAL 370,1 404,6 316,5 118,8 155,2 223,3 266,9
(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
(2) Hasta 2002 incluye alimentos, bebidas y tabaco.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO VI.AIL.7  EXPORTACIONES A BRASIL (1) (en millones de doélares)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1. PRODUCTOS BASICOS 303,9 277,4 235,2 240,9 305,8 274,7 211,5
AGROPECUARIOS 302,5 270,5 222,9 236,4 272,0 240,1 201,6
ALIMENTOS 291,2 264,1 214,8 233,8 268,0 235,9 197,2
Carne vacuna 28,3 38,6 21,6 23,3 15,0 14,7 19,6
Carne ovina 6,7 12,3 6,1 3,6 5,0 6,2 11,1
Otras carnes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lacteos 87,2 69,0 32,2 68,5 39,8 26,3 26,3
Citricos 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 1,0
Arroz 105,7 87,9 95,8 85,5 160,5 113,1 66,0
Cebada 34,5 37,1 43,2 43,6 46,0 68,9 66,7
Oleaginosos n/d n/d n/d n/d 0,0 0,0 0,1
Otros 15,0 3,4 3,0 0,7 1,2 6,3 6,2
MATERIAS PRIMAS 11,3 6,4 8,1 2,6 4,0 4,2 4,5
Lanas sucias y lavadas 0,2 0,3 0,4 0,1 0,1 0,2 0,3
Tops 1,6 2,5 1,7 1,0 1,8 1,56 0,8
Cuero 0,0 0,1 0,1 1,0 1,3 1,2 1,6
Madera 0,3 1,3 1,3 0,1 0,2 0,1 0,1
Animales vivos 8,6 1,1 4.4 0,0 0,0 0,3 0,6
Otros 0,6 1,1 0,3 0,4 0,6 0,9 1,0
NO AGROPECUARIOS 1,4 6,9 12,3 4,5 33,8 34,6 9,9
Energia eléctrica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pescado 13,2 15,5 12,6 8,1 6,7 6,9 7,1
Otros 1,4 6,9 12,3 4,5 27,1 27,7 2,8
I1I. PRODUCTOS INDUSTRIALES 255,3 246,9 203,9 193,6 165,0 208,9 246,7
DE ORIGEN AGROPECUARIO 68,2 72,5 50,9 47,9 43,0 38,4 44,7
Alimentos (2) 26,3 26,0 17,8 17,0 11,8 10,6 13,1
Bebidas n/d n/d n/d n/d 1,7 1,3 1,4
Tabaco n/d n/d n/d n/d 0,0 0,0 0,0
Textil y vest. lana 24,6 19,4 14,0 6,8 5,7 8,3 12,3
Otros text. y vestim. 0,9 1,1 0,4 0,1 0,1 0,8 0,5
Manufact. del cuero 2,9 6,0 3,5 4,2 4,5 3,2 2,6
Calzado 0,5 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2
Papel 13,0 19,7 14,7 19,6 19,0 14,2 14,6
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 187,1 174,4 153,1 145,7 122,1 170,5 202,0
Vidrio y ceramica 2,1 1,3 0,7 0,8 3,4 6,7 6,1
Quimicos 33,0 34,7 38,4 33,2 32,4 39,1 45,8
Plasticos 52,5 51,7 48,6 60,5 61,0 88,1 107,8
Textil y vest. sintet. 21,3 19,8 8,4 2,1 2,1 3,4 2,4
Metalmecénica 74,5 64,1 54,9 47,6 21,5 31,5 36,8
Otros 3,7 2,9 2,1 1,5 1,7 1,8 3,1
11l. TOTAL 559,2 524,4 439,2 4345 470,8 483,6 458,2

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
(2) Hasta 2002 incluye alimentos, bebidas y tabaco.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO VILAILL8  EXPORTACIONES A EE.UU. (1) (en millones de délares)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

I. PRODUCTOS BASICOS 68,7 60,6 56,5 34,2 142,2 485,2 653,8
AGROPECUARIOS 68,7 60,6 56,5 34,2 133,7 381,4 508,6
ALIMENTOS 62,2 53,3 50,5 29,1 126,3 369,2 489,4
Carne vacuna 45,5 33,9 23,1 1,2 100,9 342.,4 461,3
Carne ovina 0,6 0,0 0,7 0,0 0,0 0,2 0,0
Otras carnes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lacteos 4,5 6,9 11,5 8,1 11,8 19,0 22,6
Citricos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arroz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Cebada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oleaginosos n/d n/d n/d n/d 0,0 0,6 0,3
Otros 0,9 0,0 2,8 9,5 13,5 6,9 5,1
MATERIAS PRIMAS 6,5 7,3 5,9 5,0 7,4 12,2 19,2
Lanas sucias y lavadas 0,4 0,9 0,6 0,4 0,4 0,7 0,4
Tops 0,2 0,4 0,9 0,3 0,0 0,2 0,1
Cuero 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Madera 5,2 3,9 3,5 3,5 6,3 10,5 16,5
Animales vivos 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6
Otros 0,7 1,0 0,9 0,8 0,6 0,7 0,6

NO AGROPECUARIOS 0,0 0,0 0,0 0,0 8,4 103,8 145,2
Energia eléctrica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pescado 10,7 12,4 12,4 10,3 6,4 11,7 12,4
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1 92,1 132,8
II. PRODUCTOS INDUSTRIALES 84,5 108,7 114,8 100,5 91,8 92,1 107,5
DE ORIGEN AGROPECUARIO 74,6 94,2 94,1 72,9 76,6 67,3 79,7
Alimentos (2) 3,6 6,7 14,8 10,6 18,3 13,2 30,1
Bebidas n/d n/d n/d n/d 0,4 0,5 0,6
Tabaco n/d n/d n/d n/d 2,5 0,1 0,2
Textil y vest. lana 10,7 13,4 9,5 8,7 13,9 16,3 14,9
Otros text. y vestim. 0,2 0,0 0,0 0,8 1,0 1,1 1,1
Manufact. del cuero 49,7 74,0 67,0 52,3 39,0 35,0 31,7
Calzado 8,3 0,0 2,5 0,0 0,1 0,1 0,1
Papel 2,1 0,0 0,2 0,5 1,5 1,1 1,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 9,9 14,5 20,7 27,6 15,2 24,8 27,8
Vidrio y ceramica 3,7 3,9 7,0 7,2 3,2 5,1 4,3
Quimicos 0,4 1,8 3,1 2,5 2,4 4,2 1,6
Plasticos 1,8 5,0 2,4 3,7 1,7 1,2 2,3
Textil y vest. sintet. 0,3 0,0 0,6 1,2 0,7 1,4 0,3
Metalmecénica 2,0 3,9 2,9 7,2 4,2 7,5 9,7
Otros 1,7 0,0 4,7 5,8 3,0 5,4 9,6
11l. TOTAL 153,2 169,3 171,3 134,7 234,0 577,3 761,3

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
(2) Hasta 2002 incluye alimentos, bebidas y tabaco.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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Las importaciones uruguayas de
bienes medidas en délares corrientes
aumentaron 24,6% en 2005 con
respecto al afio precedente, lo que
supuso que las mismas crecieron
menos que en 2004. En 2005 au-
mentaron las importaciones para
todos los destinos econémicos. Las
que mds se incrementaron fueron
las de bienes de capital, y las que
tuvieron mayor incidencia en el total
fueron las de bienes intermedios.
Al cabo del afio las importaciones
de bienes de consumo experimen-
taron un incremento de 27,5%,
con una incidencia de 4,7 puntos
porcentuales en el total, las de bie-
nes de capital aumentaron 55,1%,
con una incidencia de 5,1 puntos
porcentuales en el total y las de bie-
nes intermedios se incrementaron
19,7%, con una incidencia de 12,1
puntos porcentuales en el total.

Las importaciones de bienes
de consumo, que comenzaron a
recuperarse en 2004 y continuaron
creciendo en 2005, luego de un
largo periodo de caida que comen-
z6 en 1999 y en el que se acumulé
una contraccién de mds de 60%.
Durante 2005 se expandieron las

compras de todos los tipos de bienes

Anexo lll.

Las importaciones por
destino econémico y por

pais de origen

de consumo. Las de automdviles
de pasajeros fueron nuevamente las
que mds crecieron (64,2%), con una
incidencia de 1,2 puntos porcen-
tuales en el total. Las que menos se
incrementaron fueron las de bienes
de consumo no especificados no
duraderos, que incluyen fundamen-
talmente medicamentos, productos
de tocador, articulos de librerfa,
cigarrillos, etc. Las importaciones
de los rubros restantes —alimentos
para el consumo, tanto productos
bdsicos (conjunto constituido fun-
damentalmente por bananasy yerba
mate) como elaborados, los restantes
bienes duraderos, fundamental-
mente electrodomésticos (67,8%)
y bienes de consumo semiduraderos
(bdsicamente articulos de cuero y
prendas de vestir)- también se in-
crementaron sensiblemente.

Las importaciones de alimentos
y bebidas para el consumo pro-
vinieron fundamentalmente del
Mercosur. El incremento de las de
productos bédsicos en 2005 se debid
bdsicamente a las provenientes de
Brasil, el principal proveedor de
este tipo de bienes, ya que las de
Argentina aumentaron menos.

El aumento de las importaciones

de alimentos elaborados, al con-
trario que los bdsicos, provienen
bdsicamente de Argentina, desde
donde las compras se incrementa-
ron significativamente. También
aumentaron las provenientes de los
restantes origenes. Entre estos bie-
nes destacan el pescado, las papas
congeladas y el whisky.

Las importaciones de automévi-
les, que antes de la crisis provenian
fundamentalmente de la Unién Eu-
ropea, a partir de 2003 lo hicieron
principalmente del Mercosur, desde
donde aumentaron sustancialmente
en el dltimo afio (64,2%). Esto se
debié al incremento de las compras
en Argentina y en Brasil. Este ulti-
mo es el principal origen de estas
compras. Por otra parte, también se
incrementaron las importaciones de
automdviles provenientes de todos
los restantes origenes.

También aumentaron las compras
de los restantes bienes de consumo
duraderos, bdsicamente compu-
tadoras y electrodomésticos, cuyo
principal origen continda siendo
el Mercosur. Las importaciones de
ese tipo de bienes provenientes del
bloque regional aumentaron por

el incremento de las compras en
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Argentinay Brasil, aunque Brasil es el
principal mercado proveedor de estos
bienes. Se incrementaron asimismo
las importaciones de bienes duraderos
provenientes de los demds origenes,
particularmente de China, segundo
origen de estas importaciones.

Las de bienes de consumo se-
miduraderos, constituidas funda-
mentalmente por ropa y calzado,
provienen mayoritariamente del
Mercosur y de China. Las de estos
bienes de ambos origenes crecieron
en el periodo. Dentro del Mercosur,
el principal pais de origen fue Brasil,
aunque también se incrementaron
sustancialmente las provenientes de
Argentina. Por su parte, cayeron sig-
nificativamente las compras a Estados
Unidos y al NAFTA en su conjunto.
La mayor expansién de este tipo de
importaciones la registraron las pro-
venientes de China (41,8%).

Por dltimo, aumentaron las im-
portaciones de bienes de consumo no
duraderos de todos los origenes. Este
es el rubro que tiene mayor incidencia
en las importaciones totales de bienes
de consumo. Las importaciones pro-
venientes del Mercosur, desde donde
proviene la mayorfa de estos bienes,
experimentaron un incremento de
10,1%. Argentina es el principal
proveedor de este tipo de bienes.

En consonancia con el apreciable
aumento de la inversién, las ad-
quisiciones de bienes de capital se
incrementaron sustancialmente en
2005, consolidando el crecimiento
iniciado en 2004." Se incrementaron
tanto las importaciones de maquina-

ria y equipos como las de equipos de

1. Las importaciones de bienes de capital acu-
mularon entre 1999 y 2003 una contraccién
superior a 75%.

transporte. Aumentaron las impor-
taciones desde prdcticamente todos
los origenes, pero fueron las compras
realizadas a los paises del NAFTA las
que mostraron un mayor dinamismo
(100,3%). Brasil continud siendo el
principal origen de las importaciones
uruguayas de bienes de capital. La
mayorfa de las importaciones de ma-
quinarias y equipos también provino
de Brasil, desde donde las compras
aumentaron 68,9%. También se
incrementaron las compras de estos
productos a los restantes paises.

Las importaciones de equipos de
transporte, constituidas principal-
mente por omnibuses y camiones,
que provienen mayoritariamente del
Mercosur, aumentaron signiﬁcativa—
mente (86,3%). Brasil es el princi-
pal origen de estas importaciones.
También aumentaron en forma muy
significativa las compras de equipos
de transporte provenientes de los
paises del NAFTA, de la Unién
Europea y de China.

Los bienes intermedios son los
que tienen la mayor participacién
en las importaciones totales; au-
mentaron sensiblemente en 2005,
con una incidencia de 12,1 puntos
porcentuales en el total, debido en
gran medida al incremento de las
importaciones de petréleo (24,2%)
y de derivados (55,9%). Ello se
debié al incremento de los precios
(mds de 35% en el promedio del
afo), ya que los volimenes impor-
tados de crudo fueron 8% inferio-
res a los de 2004. Por otro lado,
las importaciones de suministros
industriales elaborados, que son
las que tienen mayor participacién
en el total, aumentaron 17,5%,

con una incidencia de 5 puntos

porcentuales en la variacién total.
También se incrementaron las
de casi todos los restantes bienes
intermedios, con la excepcién
de los alimentos y bebidas para
la industria, tanto bdsicos como
elaborados, que se mantuvieron
précticamente incambiadas, asf
como las compras de suministros
bdsicos para la industria. Como
consecuencia de la evolucién de
los diferentes rubros, las impor-
taciones de bienes intermedios,
excluido el petréleo, también se
incrementaron menos que el total
(17,9%). Las compras de petréleo
crudo en 2005 provinieron prin-
cipalmente de Rusia, Nigeria y
Venezuela. Las importaciones de
combustibles elaborados se reali-
zaron bdsicamente en Nigeria y, en
menor medida, en Brasil.

Casi 50% de las adquisiciones de
suministros industriales elaborados
provino del Mercosur, desde donde
se incrementaron 19,6%. También
fueron importantes las provenientes
de la Unién Europea y de los paises
del “Resto del mundo”, que también
se incrementaron. También lo hicie-
ron las de China, mientras que se
contrajeron las del NAFTA. Por otro
lado, aumentaron las importaciones
de piezas y accesorios, tanto de ma-
quinarias (16,7%) como de equipos
de transporte (25,7%), entre los
que se incluyen los kits para el
armado de vehiculos, estas dltimas
debido al considerable incremento
de la demanda interna y externa de
automdviles 0 km. Dichas importa-
ciones provinieron principalmente
del Mercosur, aunque también fue-
ron significativas las provenientes

de la Unién Europea.
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CUADRO VI.AIIL.2  IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(variaciones e incidencia de 2005 respecto a 2004, en %)

Argentina Brasii MERCOSUR EEUU NAFTA UE China R. Mundo Total Incidencia

CONSUMO

Alim.y beb. basicos para los hogares 14,2 439 35,3 -1,7 29,9 33,0 49,7 67,6 37,1 0,6
Alim. y beb.elab.para los hogares 33,1 7,8 23,8 16,2 24,2 4,7 76,3 34,7 22,5 0,7
Vehic.autom.de pasajeros 61,4 66,5 64,8 136,6 134,2 25,3 1253 64,5 64,2 1,2
Bs.de cons.no espec. duraderos 63,4 24,3 33,2 -4,4 7,8 44,1 101,5 16,0 42,0 0,8

Bs. de cons. no espec. semiduraderos 47,8 18,2 28,2 -42,2 -39,7 -8,9 41,8 24,3 23,8 0,8
Bs. de cons. no espec. no duraderos 7,6 16,3 10,1 13,7 23,7 3,1 29,4 10,0 11,0 0,6

Total Consumo 25,5 29,3 27,4 -4,3 6,7 10,0 58,9 26,7 27,5 4,7
CAPITAL

Mag. y otro eq. de capital exc.transp. 22,0 44,7 394 69,9 100,3 24,2 26,8 84,1 50,8 4,0
Equipo de transp. ind. 142,7 68,9 86,3 521,7 723,4 152,4 1152 -17,3 77,8 1,2
Total Capital 54,1 51,6 52,5 73,5 107,5 27,6 27,3 58,2 551 51
INTERMEDIO

Alim.y beb.bas.para la ind. -13,8 3,3 -14,4 -28,9 36,4 46,6 -15,2 -249 -11,6 -0,2
Alim. y beb. elab p/la ind. 21,4 5,2 12,2 2,0 -17,3 51,3 319 -11,6 114 0,1
Sum. ind.béasicos no especif. -26,2 -15,0 -15,6 -4,2 -2,8 21,9 25,8 4,7 3,4 -0,1
Sum. ind. elab. no especif. 22,6 15,7 19,6 -0,3 -1,0 1,3 27,4 29,8 17,5 5,0
Combustibles y lubricantes basicos 53,5 n/c -69,9 n/c -10,6 7,3 nc 30,3 24,2 4,7
Combustibles y lubricantes elab. -60,5 59,2 -31,3 -22,4 -26,6 2,1 n/c nc 55,9 1,3
Piezas y acces. maquin. no transp. 19,3 25,7 23,6 24,3 21,2 -4,4 68,2 27,4 16,7 0,4
Piezas y acc. de equip. de transp. 41,8 31,9 33,6 -12,4 -10,5 27,7 51,7 50 25,7 0,8
Total Intermedio 5,4 8,5 7,3 2,6 2,5 4,3 32,0 356 19,7 12,1

Otros no incluidos en partidas anteriores 16,9 26,5 19,9 18,4 24,8 35,7 27,7 9,6 21,7 2,7

TOTAL GENERAL 145 21,9 18,2 17,7 26,6 13,0 40,3 349 24,6 246

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO VI.AIIl.4 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(variaciones e incidencia de 2003 respecto a 2002, en %)

Argentina Brasii MERCOSUR EEUU NAFTA UE China R. Mundo Total Incidencia

CONSUMO

Alim.y beb. basicos para los hogares -3,6 -10,5 -8,5 8,6 40,6 -17,7 7,6 -37,3 -9,8 -0,3
Alim. y beb.elab.para los hogares 7,5 -5,4 2,3 61,5 -54,8 22,1 49 -10,7 -5,7 -0,3
Vehic.autom.de pasajeros 17,3 447 35,0 -15,9 -22,2 -19,3 -60,0 -34,6 -7,7 -0,1
Bs.de cons.no espec. duraderos 148,9 -20,2 2,3 15,9 16,4 -40,1 13,5 -35,3 -10,9 -0,2
Bs. de cons. no espec. semiduraderos 68,1 -6,9 5,6 29,1 26,5 -22,3 249 24,5 -9,0 -0,4
Bs. de cons. no espec. no duraderos -12,6 -8,0 -11,1 -17,9 -28,8 -18,4 -5,8 -10,1 -13,6 -1,0
Total Consumo 1,7 -6,8 -2,9 -3,8 -9,5 -22,4 -19,4 -20,7 -10,0 -2,2
CAPITAL

Mag. y otro eq. de capital exc.transp. -14,9 40,0 13,8 -18,4 -8,4 -23,9 13,3 -21,1 -10,3 -0,8
Equipo de transp. ind. -44,1 0,1 -19,3 -64,1 -73,5 -6,7 97,2 -38,7 -27,7 -0,2
Total Capital 21,4 30,1 6,0 -20,0 -12,0 -23,5 5,7 -22,8 -12,1 -1,0
INTERMEDIO

Alim.y beb.bas.para la ind. 15,7 -6,4 14,6 502,4 74,3 -25,1 439,3 55 5,4 0,2
Alim. y beb. elab p/la ind. 23,3 18,3 20,0 -68,0 -66,2 -47.,5 136,4 21,5 111 0,2
Sum. ind.basicos no especif. 79,3 -6,4 32,5 -51,2  -43,9 11,0 -35,4 66,5 32,3 0,9
Sum. ind. elab. no especif. 14,5 15,3 14,7 20,2 15,8 -1,2 656 19,6 14,3 4,1
Combustibles y lubricantes bésicos -32,0 n/c 55,3 n/c 39,1 -30,3 n/c 120,8 102,1 9,6
Combustibles y lubricantes elab. -28,8 -7,7 -8,5 387,5 333,4 8,5 nc -11,2 -4,9 -0,1
Piezas y acces. maquin. no transp. 15,2 70,3 50,1 -14,5  -13,7 11,4 9,6 26,3 9,1 0,2
Piezas y acc. de equip. de transp. -3,9 14,2 10,1 -2,5 -3,5 -65,0 58,4 20,6 -14,5 -0,6
Total Intermedio 6,6 37,2 19,7 12,5 7,5 -12,1 50,1 69,3 27,2 14,7
Otros no incluidos en partidas anteriores 12,3 -5,2 5,8 2,7 -7,1 -0,6 50,2 -28,4 0,4 0,1
TOTAL GENERAL 5,7 17,6 10,4 1,4 -1,4 -14,9 142 42,7 11,5 115

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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VILI.
Empleo e ingresos

En un contexto de crecimiento econdmico, la tasa media de empleo crecié levemente durante 2005 respecto al aiio precedente
(1%), situdndose en 51,4%. Se crearon en promedio aproximadamente 15.600 puestos de trabajo, muy por debajo del
promedio de 2004. Sin embargo, los puestos de trabajo generados habrian sido de mayor calidad que en 2004, principalmente
debido a un incremento de la formalizacion. La tasa de desempleo disminuyd, pero permanecié en niveles elevados con un
promedio de 12,2% durante 2005, lo cual representd 154.200 desocupacos aproximadamente.

El salario medio real en 2005 se incrementd 4,6% respecto al promedio de 2004. Cabe destacar que no se producia un
incremento del salario real de esta magnitud desde 1993. Sin embargo, el salario real es atin 18% inferior al anterior a la crisis
de 2002. Entre los factores que contribuyeron a la recuperacion antes mencionada se destacan la continuacion del crecimiento
econdmico, la reinstalacion de los Consejos de Salarios, el aumento del Salario Minimo Nacional y la reducida inflacion en
el ario. La evolucion del salario real fue el resultado del aumento de los salarios piiblicos (5,7%) y de los privados (4%).

La recuperacion de la actividad econdmica siguid teniendo escasos resultados sobre el ingreso real de los hogares del pais urbano,
el mismo dejé de caer recién a partir del trimestre junio-agosto de 2005. El ingreso real de los hogares del pais urbano se
incrementd 1,5% si se compara el promedio de los doce meses culminados en diciembre respecto de igual periodo de 2004.
La pobreza en el pais urbano se redujo casi 3 puntos porcentuales en 2005 respecto a 2004. Las principales causas de esa
caida fueron el incremento del SMN, el aumento de los salarios a partir de la negociacion en los Consejos de Salarios y el
incremento de las jubilaciones tras la indexacion salarial de las mismas.

La tasa de empleo en todo el pais se situd en 53,6% en el mes de enero de 2006. Si bien con la informacién disponible no
puede establecerse cudl fue la tendencia en los primeros meses de 2006, dados los cambios metodolégicos efectuados por el INE
en la Encuesta Continua de Hogares, algunos indicadores parciales del mercado de trabajo estarian indicando que la tasa de
empleo habria continuado en ascenso. Por su parte, la tasa de desempleo se situd en 13,4% en todo el pais en enero de 2006.
El importante aumento del desempleo respecto a mediciones anteriores se deberia principalmente a la incorporacion de barrios
periféricos en el marco muestral de la Encuesta, los que experimentaron un crecimiento de los asentamientos irregulares.

El salario real acumuld en promedio un incremento de 5,4% en los dos primeros meses de 2006 como resultado de incrementos

de los salarios piiblicos (5,7%) y privados (4,7%).

1. Oferta y demanda de un moderado crecimiento en los

al afo precedente (1%), situdndose

trabajo! durante 2005

La tasa media de empleo crecié

levemente durante 2005 respecto

1. La oferta de trabajo consiste en el ofreci-
miento de su fuerza de trabajo por las personas
en el mercado y se mide a través de la tasa de

en 51,4% de la poblacién en edad
de trabajar (PET). Si bien mostré
signos de estancamiento durante
gran parte del afio, experimenté
actividad. La demanda de trabajo refiere a la

demanda de esa fuerza de trabajo por los em-
pleadores, es decir; al ofrecimiento de puestos

ultimos dos trimestres del mismo
(Cuadro 52, Grifico VII.1). Este
leve crecimiento implicé que se crea-
ran en promedio aproximadamente
de trabajo en el mercado y se mide a través de

la tasa de empleo. Cuando la oferta supera a
la demanda surge el desempleo.
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VIl. Empleo e ingresos

15.600 puestos de trabajo, muy por
debajo del promedio de 2004. Cabe
sefalar que la PET se incrementé en
7.800 personas aproximadamente,
por lo cual los empleos generados
superaron levemente el crecimiento
de la misma.?

El Producto Interno Bruto
(PIB) crecié 6,6% en 2005 respecto
22004, debido a que continuaron
recuperdndose todos los sectores
de actividad, entre los que se des-
tacaron la industria manufacturera
(9,5%), comercio, restaurantes y
hoteles (11,6%) y transporte y co-
municaciones (10,9%) (Capitulo
V). Cabe destacar que la tenden-
cia-ciclo del PIB superé en 2005 el
nivel m4s alto anterior a la recesién
(tercer trimestre de 1998), aunque
el empleo fue 5,4% inferior al de
aquel perfodo (Grdfico VIL.3). A su
vez, mientras que por cada punto
porcentual que aumentd el pro-
ducto el empleo aumentd 0,53%
en promedio entre 1982 y 1997
(Amarante, 2000)%, esta relacién
fue 0,20% inferior en 2005. Si
bien este es un dato puntual y no
una tendencia de largo plazo, la
elasticidad producto-empleo ha-
bria sido muy inferior a la media
de los dltimos 20 afios.

El escaso dinamismo del empleo

en un contexto de crecimiento de la

2. A partir de 2005 se dispone de proyecciones
de poblacién anual basadas en el Censo Fase I de
2004 para los centros poblados de 5.000 o mds
habitantes, segtin el Censo General del afio 1996,
discriminada por edades entre los afios 1997 y
2025. Esta informacién permite trimestralizar
los datos anuales y obtener la poblacién por
condicién de actividad para las localidades de
5.000 o mds habitantes, de modo que sea compa-
rable con los datos publicados en la ECH.

3. Por mds informacién ver «La elasticidad
producto-empleo de largo plazo en Uruguay».
Verénica Amarante, mayo de 2000.

GRAFICO VII.1 - TASAS DE EMPLEQ Y DESEMPLEO. TOTAL PAIS URBANO

(prom.12 meses)
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Tasa de Empleo
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T Empleo == Desempleo

actividad econémica no tiene una
tinica causa. Por un lado, algunos
sectores muy intensivos en el uso de
mano de obra todavia no se reacti-
varon o bien su actividad fue muy
inferior a la de antes de la crisis. Se
destacan la construccién y el comer-
cio, cuyos niveles de actividad fue-
ron 27,9% y 10,4% respectivamente
inferiores a los maximos alcanzados
antes de la crisis.

También podria estar operando
un mecanismo de sustitucién de
empleos de subsistencia (autoem-
pleo) por empleos formales. Esta
tltima hipétesis se respalda en la
constatacién de que el aumento
del nimero de cotizantes privados
al BPS (14%) fue mucho mayor
al incremento total del empleo en
2005. Si bien este fenémeno viene
ocurriendo desde 2004, el proceso se
aceleré notoriamente durante 2005.
El nimero de cotizantes privados se
incrementd 1,5% si comparamos
diciembre de 2004 con diciembre de
2003, mientras que se incrementd
20,6% cuando realizamos la misma
comparacién entre 2005 y 2004.
Asimismo, el incremento del indice

de personal ocupado de la industria

Jun-04

19
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FUENTE: INE

manufacturera (6,7%), del sector
servicios (5,3%) y del comercio al
por menor (7,5%), estimados por
el INE sobre la base de encuestas a
empresas formales, también confir-
man la hipétesis de que en 2005 se
habria creado una apreciable canti-
dad de puestos de trabajo formales,
que habrfan sustituido empleos ya
existentes en 2004, aunque de in-
ferior calidad. Por tltimo, operaria
en la misma direccion el descenso de
la participacién de los trabajadores
por cuenta propia sin local en el
empleo total (1 punto porcentual),
generalmente asociados con el em-
pleo informal.

Por otro lado, la incertidumbre
generada por la instalacién de los
Consejos de Salarios, la discusién
de la ley de fuero sindical, las
fluctuaciones del tipo de cambio,
los mayores controles por parte de
la DGI y el BPS y el aumento del
salario minimo nacional podrian ha-
ber frenando la creacién de nuevos
puestos de trabajo en los sectores
mds dindmicos.

A estos factores habria que
agregar otros mds estructurales,

como los costosos ajustes de per-
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CUADROVII.1 VARIACION DEL EMPLEO POR SECTOR DE ACTIVIDAD (1) TOTAL DEL PAIS (variacion en miles y en %)
Total Industria Construccion Comercio Transporte  Banca, Fin.y
y Comunic. Serv. a Emp.
NUmero de personas 15.618 6.166 1.360 12.007 -2.433 9.479
porcentajes 1,4 3,8 1,9 4,9 -3,8 10,0
Adm. Pab. Ensenanza S. Sociales Otros serv. Serv. Primario
y Defensa y Salud comunitarios doméstico
Numero de personas -7.689 474 -1.851 1.181 609 -3.965
porcentajes -8,2 0,7 -2,2 1,9 0,6 -7,1

(1) Corresponde al promedio del afio 2005 respecto al promedio de 2004.
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del INE.

sonal, para cuya puesta en prdctica
se aproveché la oportunidad de la
crisis. En el mismo sentido habria
operado la creciente productividad
de las empresas que realizaron in-
versiones ahorradoras de mano de
obra. Ademds, desde 1998 viene
teniendo lugar una reestructuracién
de la participacién de los distintos
sectores en el PIB, que aumentd el
peso de los sectores intensivos en
capital en detrimento de los inten-
sivos en mano de obra. Los sectores
que incrementaron su participaciéon
en el PIB fueron el agropecuario,
electricidad, gas y agua, el industrial
y transporte y comunicaciones,
mientras que los mds intensivos en
mano de obra, como los servicios y
la construccién, disminuyeron su
participacién en el mismo. Estos ul-
timos pasaron de representar 52,7%
del PIB en 1998 a 44% en 2005,
es decir que perdieron mds de siete
puntos respecto a la expansién de
Otros sectores menos intensivos en
mano de obra (Capitulo V).

En lo que se refiere al empleo
por rama de actividad, los sectores
que mds empleos generaron fueron
comercio, restaurantes y hoteles

(12.000 aproximadamente), inter-

mediacién financiera, actividades
inmobiliarias, empresariales y de
alquiler (9.500 aproximadamente)
e industria manufacturera (6.200
aproximadamente), seguidos por
construccién (1.400 aproximada-
mente) y otros servicios comerciales
(1.200 aproximadamente) en 2005
respecto a 2004. A su vez, el sector
en el que mds se redujo el empleo
fue la administracién publica y
defensa (7.700 aproximadamente)
(Cuadro VIIL.1).

En 2005 se produjo un cambio
importante en lo que se refiere a la
poblacién ocupada por categoria
ocupacional. La participacién de
los empleos privados se incrementé
de 52,8% a 54,7% en el total del
pais urbano. Este incremento en la
participacién de los empleos priva-
dos se produjo por los aumentos
tanto en Montevideo como en el
Interior urbano, aunque fue en este
tltimo donde el incremento resulté
mayor (casi 3 puntos porcentuales).
Cabe destacar el descenso de la par-
ticipacién de los trabajadores por
cuenta propia sin local, particular-
mente en el Interior urbano (pasé
de 11,6% a 9,4%) en el periodo

analizado. Finalmente, dado que la

participacién de los empleos publi-
cos también se redujo (de 17,7% a
16,6%), el aumento del empleo en
2005 obedecié principalmente a la
generacién de puestos de trabajo en
el sector privado.

En lo que se refiere al empleo
en las distintas dreas geogrdficas,
se observaron comportamientos
muy distintos en Montevideo y en
el Interior urbano. En Montevi-
deo la tasa de empleo permanecié
prdcticamente incambiada en el
promedio enero-diciembre de
2005 respecto al mismo periodo
de 2004 (pasd de 52,0% a 52,1%).
Por el contrario, la tasa media de
empleo en el Interior urbano tuvo
un moderado incremento (1 punto
porcentual) en 2005 respecto de
2004 (Cuadro 53, Grifico VII.2).
Por otra parte, es interesante sefia-
lar los movimientos de la tasa de
empleo en los distintos trimestres
de 2005. En Montevideo la tasa
de empleo presenté una tenden-
cia decreciente hasta el trimestre
abril-junio creciendo a partir de
ese momento. Por el contrario, en
el Interior urbano sufrié el proceso
inverso, aunque experimentdé una

leve recuperacién sobre el final del
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afo que podria deberse al comienzo
de la temporada turistica.

Cuando se analiza el comporta-
miento del empleo por departamen-
to, se observa que los departamentos
de Rio Negro, Salto y Maldonado
son los que presentaron mayor dina-
mismo, con incrementos de la tasa de
empleo de 9,2, 4,8 y 4,7 puntos por-
centuales respectivamente. En el caso
de Rio Negro este incremento de la
tasa de empleo fue acompanado por
un crecimiento sustancial de la tasa
deactividad (12 puntos porcentuales)
y se habria debido principalmente al
comienzo de la construccién de las
plantas de celulosa.

En cuanto a las caracteristicas
de la ocupacién, se incrementd el
subempleo y disminuydé el empleo no
registrado en todo el pafs urbano.* El
subempleo se incrementé 0,6 puntos
porcentuales (mds de 15%) en el
promedio de los doce meses culmi-
nados en diciembre respecto a igual
periodo de 2004. Este incremento
corresponde tanto a un aumento del
subempleo en Montevideo (0,6 pun-
tos porcentuales) como en el Interior
urbano (0,8 puntos porcentuales). A
su vez el porcentaje de trabajadores
no registrados en la seguridad social
se redujo significativamente (2,5
puntos porcentuales) en el promedio
enero-diciembre de 2005 respecto
al mismo periodo de 2004. Este
descenso se produjo como resultado
de la caida del no registro tanto en

Montevideo como en el Interior ur-

4. E1 INE considera empleo con restricciones al
subempleo y a los empleos no registrados en la se-
guridad social. El subempleado es el ocupado que
trabaja menos de 40 horas semanales, manifiesta
el deseo de trabajar mds horas y estd disponible
para hacerlo. Trabajador no registrado es aquella
persona ocupada que declara no tener derecho a
jubilacién en el trabajo que desarrolla.

GRAFICO VII.2 - TASA DE EMPLEO POR REGION
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bano (2,7 y 2,5 puntos porcentuales
respectivamente). Dicha caida, que
podria deberse a la implementacién
de los Consejos de Salarios, a los
mayores controles por parte del BPS
y a una mayor oferta de empleos
formales por el crecimiento de la
actividad econdémica, implica una
mejora importante de la calidad del
empleo. A su vez, esta disminucién es
consistente con la informacién brin-
dada por el BPS sobre el nimero de
cotizantes privados. Si analizamos el
peso de los empleos no registrados
por sector de actividad en el total
del pais urbano, sigue siendo muy
importante en el servicio domés-
tico (72,5%) y en la construccién
(63,1%), seguidos por comercio,
restaurantes y hoteles (49%) y la
industria manufacturera (45,2%).

A su vez, hay ocupados que estdn
simultdneamente subempleados y
no estdn registrados en la seguridad
social. En todo el pais urbano estos
trabajadores pasaron de ser el 11,8%
del total de ocupados en 2004 a
12,4% en 2005, a causa del incre-
mento de los mismos en el Interior
urbano. Dado que el subempleo

afecta a un porcentaje mucho me-

nor de los trabajadores (alrededor
de 16%) que el que afecta a los no
registrados (alrededor de 40%), los
cambios de las caracteristicas de
la ocupacién antes mencionados
implicaron un aumento del empleo
sin restricciones (1,3 puntos porcen-
tuales) en todo el pais urbano.

La tasa de actividad permanecié
incambiada en promedio en 2005.
Este comportamiento obedecié a un
incremento de la tasa de actividad
en el Interior Urbano (8 décimas)
y un descenso en Montevideo (7
décimas). Por otra parte, en concor-
dancia con la evolucién favorable de
la tasa de empleo y la mejora de los
salarios reales en el sector privado,
la tasa de actividad de diciembre
de 2005 se incrementé 7 décimas
de punto porcentual (1,2%) con
respecto a la de diciembre de 2004
(Cuadro 52, Grifico VII.3).

La tasa de desempleo en el
pais urbano se redujo respecto al
nivel medio de 2004 (13,1%) y
se ubicé en 12,2%. La misma se
redujo 6,9%, lo que representa
8.600 desocupados menos, cuando
se compara el promedio de 2005
con el de 2004 (Cuadro 52, Grifico
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VII.1). Sin embargo, el nlimero
medio de desocupados se situé en
aproximadamente 154.200 perso-
nas, lo que supone una cifra atn
elevada. Si consideramos las dis-
tintas dreas geogrdficas, el desem-
pleo medio fue de 11,8% (77.700
desocupados) en Montevideo y de
12,6% (76.500 desocupados) en el
Interior urbano durante 2005. En
Montevideo la tasa de desempleo se
redujo debido a la caida de la tasa
de actividad, dado que la tasa de
empleo permanecié précticamente
incambiada (se incrementé una
décima) cuando comparamos el
promedio de 2005 con el de 2004.
En cambio, en el interior urbano la
caida del desempleo obedecié al in-
cremento del empleo, ya que la tasa
de actividad también se incrementé
en el periodo (Cuadro 53).

En relacién con el desempleo
de los jefes de hogar —que se elevé
considerablemente en medio del
auge de la crisis y experimentd una
reduccién muy intensa durante
2004—, su caida se desaceleré en
Montevideo y se incrementé en el
Interior urbano. Se redujo de 5,9%
a 5,3% en Montevideo y se incre-
ment6 de 4,6% a 5,1% en el Interior
urbano durante 2005 respecto de
2004 (Cuadro 54).

Cuando se analiza el desempleo
por tramo de edades se observa
que entre los jévenes (menores de
25 afios) continué siendo muy alto,
tanto en Montevideo (30,0%) como
en el Interior urbano (29,0%). No
obstante, se redujo considerable-
mente en ambas regiones en 2005
respecto al promedio de 2004
(2,4 y 4,5 puntos porcentuales

en Montevideo e Interior urbano

GRAFICO VII.3 - TASA DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y SALARIO REAL PRIVADO
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respectivamente). La disminucién
de la tasa especifica de desempleo
de los jévenes en Montevideo fue
acompafada de una reduccién del
desempleo de los mayores de 25
afos (0,7 puntos porcentuales). Por
el contrario, en el Interior urbano
la misma se incrementé levemente
(0,3 puntos porcentuales). En rela-
cién con el desempleo por sexo, la
tasa de desempleo continué siendo
mayor entre las mujeres en ambos
grupos de edades (Cuadros 54).

La duracién media del des-
empleo, que sufri6 una caida muy
importante en 2004, continué re-
duciéndose en 2005. Se observa una
reduccidn de tres semanas en ambas
regiones si comparamos el promedio
de 2005 con el de 2004. Se situé en
14 y 13 semanas en Montevideo y
el Interior urbano respectivamente
(Cuadro 57). El anilisis de la du-
racién del desempleo es relevante
dado que permite determinar si los
cambios de la tasa de desempleo
se deben a que hay mds personas
desempleadas o a que las mismas
personas estdn sin trabajo por mds
tiempo, es decir si es un fenémeno

que obedece principalmente al nd-
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mero de personas desempleadas o
a la duracién del desempleo. Por lo
tanto, el mercado de trabajo mejoré
en dos sentidos: hay menos des-
ocupados que permanecen menos
tiempo buscando empleo.
Respecto a las condiciones
requeridas por los desocupados
para aceptar un empleo, tanto en
Montevideo como en el Interior
urbano se redujo en 2005 el por-
centaje de desempleados que no
exigfan ninguna condicién (2% vy
3% respectivamente). Los desocu-
pados que no exigieron condiciones
representaron 53,2% y 57,2% del
total de los desempleados en Mon-
tevideo y en el Interior urbano res-
pectivamente, por lo que atin es un
porcentaje elevado. A su vez, entre
los trabajadores que exigieron cier-
tas condiciones a la hora de buscar
empleo, los que tuvieron exigencias
salariales representaron sélo 3,0% y
3,6% de los desocupados en ambas
regiones respectivamente. El elevado
desempleo y la significativa caida
del salario real en los dltimos afios
explicarfan la magnitud de la baja
exigencia de los trabajadores en el

periodo (Cuadro 57).
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2. Salarios y pasividades

2.1. Evolucidn de las
principales variables

El salario medio real se incrementé
4,6% en 2005 respecto al de 2004.
La evolucién del salario real fue el
resultado de aumentos de los salarios
reales publicos y privados, aunque
a diferentes ritmos, dado que los
salarios publicos comenzaron a re-
cuperarse en 2004, mientras que los
salarios privados lo hicieron recién
a partir de agosto de 2005 (Cuadro
58). Cabe destacar que un incre-
mento del salario real de esta mag-
nitud no se producia desde 1993.
Sin embargo, el salario real es atin
18% inferior al anterior a la crisis.
Entre los factores que contribuyeron
a la recuperacién antes mencionada
se destacan la continuacién del
crecimiento econémico, la reinsta-
lacién de los Consejos de Salarios,
el aumento del SMN vy la reducida
inflacién en el afo.

Con elevados niveles de desem-
pleo en el mercado de trabajo, el
poder adquisitivo del salario privado
se recuperd lentamente hasta julio de
2005. Sin embargo, a partir de la ne-
gociacién en los Consejos de Salarios
se produjo una moderada recupera-
cién del mismo. Los salarios privados
aumentaron 4% en términos reales
en el promedio de 2005 respecto de
igual perfodo de 2004. Este incre-
mento fue algo superior (4,7%) si
se compara diciembre de 2005 con
diciembre de 2004 (Cuadro 58).

Los salarios publicos aumen-
taron en promedio 5,7% en tér-
minos reales en 2005. En enero
se realizé un ajuste de 3,5% o un

incremento minimo de 250 pesos

de los salarios nominales de los
funcionarios del Gobierno Central
y de los organismos del articulo
220 de la Constitucién. En el mes
de julio el ajuste fue de 2,5% o un
incremento minimo de 200 pesos de
los salarios nominales de los funcio-
narios comprendidos en los incisos
02 al 15 del Presupuesto Nacional
de Sueldos, Gastos e Inversiones
excepto los de los escalafones Ly K
(policial y militar respectivamente).
Los funcionarios de los escalafones
mencionados en tdltimo término
recibieron un aumento de 2,7% y
no se les aplicé el minimo referi-
do. A su vez, en el mes de agosto
se produjo un incremento real de
2,4% del salario publico provocado
por el incremento de salarios de los
funcionarios del Gobierno Central.
Este dltimo ajuste se debié a la re-
estructura de la Direccién General
Impositiva (Cuadro 58).

En el sector publico los sala-
rios reales de los funcionarios de
los gobiernos departamentales se
incrementaron 3,7% y los de los
trabajadores de las empresas publicas
y del Gobierno Central se incremen-
taron 6,4% y 5,8% respectivamente
(Cuadro 58).

Se registraron dos ajustes del
Salario Minimo Nacional® durante
2005: en enero se fij6 en 2.050 pesos,
lo que implicé un incremento de
56% respecto al nivel precedente,
en julio aument$ 22% y se situd
en 2.500 pesos. En dichos meses

también se produjeron ajustes de los

5. En diciembre de 2004 se aprobé una ley que
crea la «Base de Prestaciones y Contribuciones»
que sustituye al Salario Minimo Nacional como
unidad de referencia para fijar diversas prestacio-
nes y contribuciones.

salarios rural y doméstico que aumen-
taron en promedio 6,7% y 44,9%
respectivamente en 2005 respecto al
promedio de 2004 (Cuadro 62).

La masa salarial urbana® media
estimada se incrementdé 5,9% en
términos reales en enero-diciembre
de 2005 respecto a igual periodo
del afo precedente como conse-
cuencia del aumento del ndmero
de empleados y de la recuperacién
salarial de los dltimos meses del
afo, ya que el nimero de horas
trabajadas se redujo levemente en
dicha comparacién.

La pasividad real aumenté 3,5%
en el promedio de 2005 respecto al
promedio de 2004. Al ajuste realiza-
do en el mes de julio, de acuerdo con
lo establecido por la Constitucidn,
se agregd un adicional de 6% que
se hizo efectivo con el presupuesto
de octubre de 2005 (3%) y abril de
2006 (3%) con cardcter permanen-
te. Dicho adicional alcanzarfa a las
jubilaciones menores o iguales a tres
Bases de Prestaciones y Contribucio-
nes (4.191 pesos), que pertenecen
a hogares cuyo ingreso per cdpita
es también inferior a 4.191 pesos.
Los jubilados comprendidos en el
adicional serfan aproximadamente
70.000, segin fuentes del BPS, aun-
que no se dispone de informacién

sobre su impacto medio.

2.2. Consejos de Salarios

Los Consejos de Salarios (CS)
fueron convocados el 7 de marzo
a través del decreto 100/005, con-

vocatoria prevista por la ley 10.449

6. La masa salarial se define como el ingreso del
conjunto de los trabajadores del pais urbano y se
calcula como el salario real medio por el nimero
total de horas trabajadas.
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de 1943. También se convocé a las
organizaciones mds representativas
de empleadores y empleados para
constituir el Consejo Superior
Tripartito cuyo principal cometido
es analizar la reclasificacién de los
grupos de actividades y las modifi-
caciones a realizar a la ley 10.449.
Se convocé ademds a un Consejo
Tripartito Rural, lo que constituye
una diferencia sustancial con los
CS aplicados hasta el momento. A
ello se sumé la mesa de negociacién
con los funcionarios de la Adminis-
tracién Central, de los organismos
que integran el articulo 220 de
la Constitucién (salvo el Poder
Judicial) y de los entes industriales
y comerciales del Estado. El Con-
sejo Superior Tripartito establecié
veinte grupos de actividad, acom-
panados por el funcionamiento
del Consejo Tripartito Rural, que
establecié que trabajarfan en tres
grupos «Agricultura y Ganaderfa»,
«Vinedos, Horticultura, Floricultu-
ra y Afines» y «Forestacién» hasta
su instalacién definitiva en julio del
afio precedente. Estas disposiciones
fueron incluidas en los decretos
138/05 y 139/05, que dieron co-
mienzo a la negociacién.

Los convenios resultantes de la
negociacion en los distintos grupos
ampararfan a aproximadamente
418.000 trabajadores, es decir
74,3% del total de trabajadores
del sector privado abarcables por
los convenios colectivos, segin
datos publicados por el Instituto
Cuesta Duarte del PIT-CNT. Los
mismos tienen una vigencia de un
afo con ajustes en julio de 2005
y enero de 2006 y la gran mayoria

tiene una cobertura nacional. Da-

das las pautas establecidas por el
Poder Ejecutivo, la mayoria de los
convenios homologados presentan
las mismas caracteristicas: el ajuste
de julio se basé en un ajuste por
inflacién pasada, un ajuste por
concepto de inflacién esperada
y un porcentaje de recuperacién
que no podia ser superior a 2%.
A su vez, el ajuste de enero de
2006 tendria un componente de
ajuste por inflacién esperada y un
porcentaje de recuperacién de 2%
como méximo. El ajuste salarial de
julio fue en promedio de 9,13%,
las variantes se generan en funcién
de los ajustes que se hubieran rea-
lizado antes de 2005. La recupera-
cién salarial llegé a cerca de 2% en
la mayoria de los convenios, tanto
para 2005 como para 2000.
Segtin datos del Programa de
Modernizacién de las Relaciones
Labores de la Ucudal, la negocia-
cién en los Consejos de Salarios
durante 2005 dio como resultado
172 convenios homologados y 10
decretados. De los 172 homologa-
dos, 162 se obtuvieron por acuer-
do y 10 se sometieron a votacién
y se resolvieron por mayoria de las
tres delegaciones involucradas. Es
decir que se obtuvieron en total
182 convenios (incluidos dos
convenios rurales). En materia sa-
larial, el mayor impacto tuvo lugar
en el mes de agosto, en el que los
salarios privados se incrementaron
1,9% en términos reales respecto
al mes precedente, incremento
superior al promedio de los prime-
ros 7 meses del ano. No obstante,
parte del ajuste realizado podria
deberse a decisiones postergadas

de los empresarios.

3. Ingreso de los hogares

3.1. Evolucion de los ingresos

El ingreso real de los hogares’
del pais urbano se increment$ en
promedio 1,5% en 2005 respecto a
2004 (Cuadro 59). Este incremento
se debié principalmente al aumento
del ingreso de los hogares del Inte-
rior urbano (3,3%) (Cuadro 64).
Esta minima mejora podria expli-
carse por el moderado aumento del
salario medio real a partir de agosto,
el aumento del SMN, el aumento
del nivel de empleo, particularmente
del empleo formal, y la ampliacién
de la cobertura del plan de emergen-
cia social que tiene un impacto en el
ingreso de los hogares mds pobres.
El limite superior de ingresos de
los hogares del 20% mds pobre de
la poblacién se increment6 1,4% en
el Interior urbano y se redujo mini-
mamente en Montevideo (0,8%)
en el promedio de 2005 respecto a
2004. Por su parte el limite inferior
de los ingresos del 20% mds rico de
los hogares se incrementé 1,4% y
5,5% en Montevideo y el Interior
urbano respectivamente (Cuadros
63 y 64). Sin embargo, cuando se
compara el promedio de ingresos
del quintil mds rico con el promedio
de ingresos del 20% mds pobre de la
poblacién se observa una reduccién
de dicho ratio, tanto en Montevideo
como en el Interior urbano. Por lo

tanto, en ambas regiones mejord

7. El ingreso del hogar considerado no incluye
valor locativo. A partir de mayo-julio de 2005,
la informacién sobre ingresos divulgada por
el INE se hace coincidir con los trimestres a
que efectivamente corresponden de acuerdo
la pregunta realizada en la ECH, es decir, la
informacién presentada en dicho trimestre es
la correspondiente a abril-junio. La serie fue
corregida hacia atrs.
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levemente la distribucién del ingreso
medida como la proporcién de in-
gresos del quintil mds rico respecto
del mds pobre.

No obstante, en un marco de cre-
cimiento econémico como el actual,
la recuperacién de los ingresos de los
hogares ha sido lenta y reducida, lo
que podria explicarse por la también
lenta recuperacién de los salarios, la
amortizacién de deudas con el siste-
ma financiero por parte de patrones y
cuentapropistas y por el pronunciado
aumento de la inversién en el perio-
do, probablemente financiados en
parte con fondos propios. Estos dos
tltimos factores estarfan impidiendo
que las mayores ganancias de las
empresas se distribuyeran como divi-
dendos, de modo que no se traducen
en un mayor ingreso de los hogares
de los empresarios (Cuadros 60 y 61,
Grifico VIL.4).

3.2. Ingreso Ciudadano®

Aproximadamente 250.000 personas
dela capital y el Interior completaron
los formularios de inscripcién para
recibir los beneficios del Plan de
Emergencia (128.000 hogares). To-

dos los que tienen ingresos inferiores

8. El Poder Legislativo promulgé en mayo la ley
17.869 para la atencién de la emergencia social
con una vigencia de dos afios. El Ingreso Ciuda-
dano es parte de un plan més global que contiene
siete subprogramas. Consiste en una prestacion
en dinero por hogar, equivalente al valor fijado
por la Base de Prestaciones y Contribuciones,
que se actualizard cada cuatro meses de acuerdo
con la evolucién del IPC. Las prestaciones serdn
otorgadas a los hogares cuyos ingresos por todo
concepto, exceptuando asignaciones familiares y
prestaciones por invalidez y vejez, no superen en
el mes de marzo los 1.300 pesos uruguayos por
persona en promedio y cuyas condiciones de vida
sufran carencias criticas. Este ingreso es actual-
mente de 1.398 pesos y es la puerta de acceso a
los demds programas vinculados a la salud, a la
alimentacién, la educacién y la vivienda de los
ciudadanos mds pobres.

GRAFICO VII.4 - INGRESO MEDIO REAL DEL HOGAR TOTAL
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a1.300 pesos por persona en el hogar
son potenciales beneficiarios del plan.
En contrapartida, los beneficiarios se
comprometen a que sus hijos concu-
rran a los centros de ensefanza y a
que toda la familia reciba asistencia
médica. Son, ademds, convocados
para realizar tareas comunitarias y
se capacitardn para su inserciéon en
el mercado de trabajo con cardcter
opcional. Durante el mes de mayo
comenzaron a recibir el ingreso ciu-
dadano correspondiente a abril 8.851
hogares. La tdltima informacién
disponible al momento del cierre de
este Informe indica que durante 2005
se visitaron mds de 150.000 hogares
en todo el territorio nacional y se in-
corporaron 77.000 hogares al Plan de
Emergencia. Este niimero de hogares
involucra a mds de 320.000 personas

en situacién de pobreza extrema.

3.3. Pobreza e indigencia’

Luego de haber pasado entre siete

y diez afos (segin la medicién de

9. Este apartado fue realizado conjuntamente con
el equipo de «<Empleo e ingresos» del Instituto de
Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y Administracién.
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pobreza que se utilice) consecutivos
de crecimiento, el porcentaje de per-
sonas pobres e indigentes en el total
del pais urbano se redujo en 2005.
El porcentaje de personas indigentes
se redujo en 0,4 puntos porcentuales
y el de personas pobres lo hizo en
2,8 puntos porcentuales.”” Si bien
adin no se han realizado estudios
que permitan identificar las causas
de esta reduccién, las mismas pro-
bablemente se vinculan con el creci-
miento econémico verificado en los
tltimos afios asi como con medidas
tomadas en 2005 que afectaron los
ingresos de los hogares en los estra-
tos de ingresos cercanos al valor de
la linea de pobreza. Entre éstas se
destaca el incremento del SMN y
el aumento de los salarios a partir

de la negociacién en los Consejos

10. EI INE presentd para 2005 los cdlculos de in-
cidencias de la pobreza e indigencia, asf como las
estimaciones de la cantidad de personas en dicha
situacién, a partir de tres lineas diferentes: la linea
de indigencia utilizada en informes anuales desde
¢l 2002 por el INE, la linea aplicada por CEPAL
y la linea propuesta en el taller Regional sobre
Medicién de la linea de pobreza realizado en
1996. Los resultados obtenidos a partir de las tres
lineas coinciden en cuanto a la tendencia aunque
difieren en la magnitud de los mismos.
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de Salarios. Ello también condujo
a un incremento de las jubilaciones
a partir de la indexacién salarial de
las mismas, aspecto que también
habria contribuido a la reduccién de
la incidencia de la pobreza.

Por su parte, otras medidas desti-
nadas a la poblacién en condiciones
de extrema pobreza como, el Plan de
Atencién Nacional a la Emergencia
Social (PANES) no habrfan influido
en forma importante en dicha dismi-
nucién por dos motivos: en primer
lugar, en lo relativo a su poblacién
objetivo y en segundo lugar, debido
a la fuente de datos utilizada para
realizar los cdlculos de pobreza e
indigencia. La poblacién objetivo del
PANES estd constituida por hogares
pertenecientes al primer quintil de la
poblacién bajo la linea de pobreza
(6% de la poblacién total), lo que
abarca a las personas indigentes y a
un 2% mds de personas. Los ingresos
de estos hogares estdn muy alejados
de la linea de pobreza, por lo que
resulta dificil concluir que con la sola
recepcion de esta transferencia pue-
dan traspasar dicho umbral. Debe
considerarse que el tamano prome-
dio de los hogares pertenecientes a
la poblacién objetivo del PANES
alcanza a 5 personas, lo cual significa
que la transferencia se traduce en
un aumento del ingreso per cdpita
de los hogares de aproximadamente
$280. Mientras tanto, la distancia
promedio de estos hogares a la linea
de pobreza es de $1.906. Por lo que,
si bien el ingreso ciudadano podria
impactar tanto sobre la equidad
como sobre la indigencia y la brecha
de pobreza, es muy probable que no
tenga efectos sobre la incidencia de

la pobreza misma.

Sin embargo, el PANES po-
drfa haber afectado la cantidad de
personas indigentes dado que la
poblacién objetivo del plan se en-
cuentra en promedio hasta un nivel
de $226 por debajo de la linea de
indigencia."" Cabe destacar que las
comparaciones anteriores no toman
en cuenta efectos de equilibrio gene-
ral ni cambios en las decisiones y en
la asignacién de recursos dentro de
los hogares que podrian producirse
como resultado de la implementa-
cién del PANES. Al mismo tiempo,
el Ingreso Ciudadano comenzé a
pagarse en el mes de mayo y a un
ndmero reducido de hogares por lo
cual su principal impacto fue sobre
el final de 2005, lo cual lleva a que
la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) recoja muy pocos hogares
que recibieron dicha prestacién a
lo largo del afio. Por tal razén, es
necesario esperar a contar con los
datos de 2006 para poder estudiar el
impacto del plan en los indicadores

del ingreso de los hogares.

4. Mercado de trabajo
y salarios en los
primeros meses de
2006

El INE realizé en 2006 cambios
metodoldgicos relevantes en la ECH
que impiden la comparacién de los
resultados con los de 2005. La en-
cuesta que se realiza durante 2006
tiene representatividad en el total del
territorio nacional, mientras que la

informacién publicada hasta el mo-

11. Para la realizacién de este dltimo cdlculo se
tomé en cuenta exclusivamente a la poblacién
indigente, dejéndose de lado la poblacién obje-
tivo del panes no indigente.

mento sdlo abarcaba a las poblaciones
de 5.000 habitantes y mds.'? Si bien
se contindan publicando datos sobre
Montevideo y localidades de 5.000
y mds habitantes, éstos tampoco
son totalmente comparables con los
publicados anteriormente, dado que
son localidades detectadas a partir del
Censo 2004 Fase I y no del Censo de
1996 como hasta el momento.

La tasa de empleo en todo el
pais se situé en 53,6% de la PET
en enero de 2006. En el Interior
del pais las localidades de 5.000
y mds habitantes (zonas urbanas)
tuvieron una tasa de empleo infe-
rior (51,5%) a la de las localidades
pequefas y zonas rurales (55,3%).
Cabe sefialar que las localidades
pequefias y rurales no eran incluidas
en la encuesta hasta el momento por
lo cual estarfan elevando la media
nacional. En Montevideo la tasa de
empleo se situd en 55,3% durante
enero de 2006.

A pesar de que con la informacién
disponible no puede establecerse
claramente cudl fue la tendencia de
la tasa de empleo en los primeros
meses de 2000, algunos indicadores
parciales del mercado de trabajo esta-
rfan indicando que la tasa de empleo
habria continuado en ascenso. En
primer lugar, el ndmero de cotizantes
al BPS del sector privado continué
aumentando durante 2006. En pro-
medio en el bimestre enero-febrero
el nimero de cotizantes privados se

incrementd en forma importante,

12. Otros cambios de interés realizados son la
utilizacién de un nuevo marco muestral que
surge del Censo de poblacién, hogares y vivien-
das Fase I del afio 2004 a la vez que se redisefia
y amplia la muestra. A su vez, el nuevo marco
muestral permite presentar datos mensuales y
no solo de cardcter trimestral.
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en febrero fue 2,2% superior a di-
ciembre de 2005, es decir, 20.309
personas mds. Dicha cifra asciende
a 18,1% si se compara con igual
bimestre de 2005. A su vez, el Indice
de Horas Trabajadas por Obreros y
el Indice de Personal Ocupado de la
industria manufacturera presentaron
variaciones de 11,6% y 8,6% respec-
tivamente en el acumulado a febrero
de 2006 respecto al de 2005.

Por su parte la tasa de desempleo
se situd en 13,4% en todo el pais en
enero de 2006. En este caso la mayor
tasa de desempleo tuvo lugar en el
Interior urbano (15,1%), mientras
que las localidades pequenas y las
zonas rurales tuvieron una tasa
de desempleo 5 décimas inferior
(10,2%). La de Montevideo ascendié
a 12,4%. Mds alld de los cambios
metodoldgicos antes mencionados, el
importante aumento del desempleo
respecto a mediciones anteriores
se deberfa a la incorporacién de
barrios periféricos a la muestra de
la encuesta, en los que crecieron los
asentamientos irregulares, particu-
larmente en Montevideo y algunas
ciudades del Interior del pais.

El salario real acumulé en
promedio un incremento de 5,4%
en los dos primeros meses del afio
como resultado de incrementos
de los salarios publicos y privados

(Gréfico VIL5).

GRAFICO VIL.5 - SALARIO REAL TOTAL PAiS, PRIVADO Y PUBLICO
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Las pautas fijadas por el Poder
Ejecutivo para la negociacién en los
Consejos de Salarios establecieron
un ajuste en el mes de enero de 2006
con un componente de ajuste por
inflacién esperada y un porcentaje de
recuperacion de 2% como mdximo,
que en general fue considerado en
la negociacién. En los dos primeros
meses del afio el salario real privado
acumulé un aumento de 5,7%. Este
incremento fue algo menor (4,4%)
si se compara el promedio de doce
meses culminados en febrero de 2006
con igual perfodo de 2005.

Los salarios piblicos acumu-
laron un aumento de 4,7% en
términos reales en los dos primeros
meses del afio. Este aumento sala-
rial fue el resultado de un ajuste

de 7,2% en los salarios nominales

de los funcionarios publicos de la
Administracién Central y de los
organismos del articulo 220 de
la Constitucién vigentes al 31 de
diciembre de 2005. Dicho por-
centaje incluye la adecuacién de
las remuneraciones sobre la base
de la variacién del IPC (2,7%)
y un incremento en concepto de
recuperacion salarial (4,4%)."

En enero de 2006 el Salario Mi-
nimo Nacional pasé a 2.617 pesos,
es decir que aumentd 4,7% respecto
a su valor anterior. En la misma fe-
cha el salario doméstico también se
incrementé 4,7%. Este porcentaje
resulta de considerar el aumento del
IPC desde el ajuste anterior (2,7%) y
2% de recuperacién de acuerdo con
lo establecido por el Poder Ejecutivo

en los Consejos de Salarios.

13. Quedan exceptuadas del porcentaje de recu-
peracién, las remuneraciones de los funcionarios
de la Unidad Ejecutora 005 «Direccién General
Impositiva», que perciban el nuevo régimen extraor-
dinario de retribuciones por dedicacién exclusiva,
las remuneraciones de los funcionarios del Inciso
16 «Poder Judicial», la de los cargos mencionados
en el inciso segundo del articulo 454 de la Ley N°
17.930, y las remuneraciones equiparadas a las de
los funcionarios del Poder Judicial, cuyo ajuste por
concepto de recuperacion se efectuard de conformi-
dad a lo dispuesto en la normativa especifica.
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Politica monetaria y precios

A lo largo de 2005 la politica monetaria estuvo basada en el régimen de agregados monetarios y avanzd en
su compromiso con las metas de inflacién. Ello implicé continuar disponiendo de los instrumentos de politica
monetaria para encauzar la base monetaria en intervalos fijados como metas y mantener el sistema de tipo de
cambio flexible. No obstante, el BCU se reserva la facultad de intervenir puntualmente en el mercado de cambios,
siempre que ello no lo aparte de su objetivo inflacionario. A fines de diciembre el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidié dejar de anunciar la trayectoria de la base monetaria y comenzd a difundir el crecimiento de
los medios de pagos (M1) compatible con el objetivo de precios para los siguientes doce meses (4,5% a 6,5%).
La base monetaria se expandié 5.252 millones de pesos en 2005 (34,0%), principalmente a causa de la compra
de moneda extranjera. Los activos de reserva del BCU aumentaron 566 millones de délares (22,5%), dada la
compra neta de divisas (745 millones de délares).

La tasa de inflacidn se mantuvo en un nivel bajo: la inflacion minorista acumulada en el aio fue 4,9%, 0,6 puntos
menos que el limite inferior del rango que la autoridad monetaria habia fijado como meta a diciembre de 2005
(entre 5,5% y 7,5%). Por su parte, los precios mayoristas cayeron 2,2%, impulsados fundamentalmente por los precios
agropecuarios y del délar.

En el transcurso del ario 2005 la moneda doméstica se aprecid respecto al délar 11,0% debido a la predominante
presion de oferta. Ello determind que los precios minoristas en délares acumularan un aumento de 17,9% y los
mayoristas uno de 10,0% en el mismo periodo.

En la dltima reunién del COPOM del BCU, realizada a fines de marzo de 2006, se ratificé el objetivo de
inflacion anual para el periodo que finaliza en marzo de 2007 en un rango de 4,5% a 6,5% y se proyectd un
crecimiento de los medios de pago (M1) de 25%.

En los dos primeros meses de 20006, la base monetaria se contrajo en 1.038 millones de pesos. El principal factor contractivo
fue la colocacion de Letras de regulacion monetaria y Notas en unidades indexadas. En igual periodo, los activos de
reserva del BCU disminuyeron 29 millones de délares y ascendieron a 3.050 millones de délares a fines de febrero.
La evolucién del IPC en el primer trimestre de 2006 se caracterizd por una tendencia al alza (acumuld una
suba de 2,4% en los tres primeros meses). Si se consideran los doce meses finalizados en marzo, la inflacidn se
ubicé en 6,5%. Ese porcentaje se encuentra en el rango de inflacidn establecido por el BCU para ese momento
del afio (5% a 7%). Por su parte, los precios al productor aumentaron 3,5% durante los tres primeros meses del
afio (4,3% en los viltimos doce meses terminados a marzo).

Finalmente, en el primer trimestre de 2006 la moneda nacional se deprecid 2,7%, pero en los iltimos doce meses

terminados en marzo se aprecié 5,0%.

Informe de Coyuntura Uruguay 2005-2006 161



VIII. Politica monetaria y precios

CUADRO VIII.1 BASE MONETARIA: FACTORES DE VARIACION (1)(millones de pesos)
Ene-Feb

2004 2005 2005 2006
FACTORES EXPANSIVOS (2) 8.109 13.845 3.018 4.629
Compras netas de moneda extranjera 6.171 12.133 2.787 4.373
Al sistema financiero 2.602 12.268 3.735 4.153
Al Gobierno Central (3) 3.569 -136 -949 220
Déficit del BCU en m/n (4) 1.938 1.712 231 256
FACTORES CONTRACTIVOS (2) -6.575 -8.592 -2.861 -5.667
Instrumentos de regulacion monetaria -6.966 -7.254 -2.275 -5.688
Letras de Regulacion Monetaria y Notas (8) -7.086 -7.134 -2.155 -5.688
REPOS 120 -120 -120 0
Utilizacion de las disponib. del Gob. Central - BPS en m/n (5) 635 -1.151 -643 21
Amortizacion neta de bonos y letras de tesoreria (6) 3.074 -5.425 -869 -269
Intereses sobre bonos y letras en m/n 2.321 1.433 139 205
Compras netas de moneda extranjera 5.748 16.240 1.859 3.297
Otros (7) -10.508 -13.399 -1.771 -3.212
Crédito al Gobierno Central 102 -24 0 0
Otros 39 -126 58 0
Crédito neto al sistema financiero -385 -37 0 0
VARIACION TOTAL DE LA BASE MONETARIA 1.535 5.252 157 -1.038
SALDO BASE MONETARIA (a fin de cada periodo) 15.438 20.690 15.595 19.652

(1) Base Monetaria = Circulante en poder del Publico+Encajes bancarios+Otros depdsitos vista y plazo en BCU - Encaje sobre los depdsitos
en moneda nacional del GCy BPS en el BROU. Este es el agregado publicado por el BCU para el seguimiento de las metas monetarias.

(2) El caracter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el comportamiento en el afio 2005.

(3) Incluye compras por utilizacién de préstamos.

(4) Solamente considera aquellos resultados operativos del BCU con efecto monetario.
(5) Incluye las disponibilidades de GC-BPS en BCU y BROU.

(6) Corresponde a la totalidad de Letras de Tesoreria colocadas en pesos y en Ul. El signo menos significa una colocacién neta.

(7) Corresponde casi en su totalidad a la variacién en las cuentas en moneda nacional del Gobierno, estimacién del resultado por operaciones
corrientes en moneda nacional del Gobierno Central.
(8) A partir de agosto incluye Letras de Regulacion Monetaria emitidas en pesos y Notas emitidas en Unidades Indexadas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU

1. Evolucion de las
principales variables
monetarias y de
precios en 2005

1.1 Politica y variables

monetarias

1.1.1 Politica monetaria

La politica monetaria tiene como
objetivo primario garantizar la esta-
bilidad de la moneda doméstica. El
Banco Central del Uruguay (BCU)
comparte esta tradicidn, si bien su
carta orgdnica deja cierto margen
para que la autoridad monetaria

persiga ademds, otros objetivos.

Para lograr la estabilidad de pre-
cios, los bancos centrales cuentan
bdsicamente con tres tipos de ins-
trumentos de gestién de la demanda
agregada: el manejo de los agregados
monetarios, la tasa de interés y el
tipo de cambio.

Durante la década de los noven-
ta y hasta junio de 2002, el BCU
utilizé un sistema denominado «de
ancla cambiaria» para controlar
la inflacién, sistema en el que la
autoridad monetaria intervenia en
el mercado de cambios con el fin
de asegurar que la cotizacién del

ddlar con relacién al peso se ubicara

dentro de una banda de flotacién
previamente definida. De esta for-
ma, los precios de la economia se
determinaban utilizando esa variable
como referencia.

Luego de la crisis financiera del
afio 2002, la autoridad monetaria
implement6 un sistema de «ancla
monetaria» y asumié compromisos
sobre los agregados monetarios.
En este régimen se cred el Comité
de Politica Monetaria (COPOM)
del Banco Central, que anuncia
trimestralmente un rango objetivo
de la variacién de precios de los

préximos doce meses y controla
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la expansién de la base monetaria
(BM)' compatible con el objetivo de
inflacién definido. Una vez realiza-
dos los anuncios, el BCU participa
activamente en el mercado de dinero
con el propésito de controlar la BM
(objetivo operativo) de modo de in-
fluir sobre los medios de pago (M1)?
(objetivo intermedio), lo que final-
mente repercutirfa en los precios de
la economia (objetivo final).?
Durante 2005 el objetivo de
precios continué siendo el centro
de la politica monetaria y se avanzé
para adoptar a mediano plazo un
régimen flexible de objetivos de
inflacién («inflation targeting»).* En
efecto, a la hora de implementar la
politica monetaria se asigné mayor
importancia a los indicadores de
expectativas de inflacién y paulati-
namente fue disminuyendo el grado
de compromiso con el objetivo
operativo. Ejemplo de este menor
compromiso fue el anuncio de la
autoridad monetaria a mitad de

afo en el sentido de que el rango

1. La base monetaria se define como: (el circu-
lante en poder del publico + Encajes bancarios +
Otros depésitos vista y plazo en BCU) — (Encaje
sobre los depésitos en moneda nacional del Go-

bierno Central y BPS en el BROU).

2. M1 = Circulante en Poder del Publico + Depé-
sitos Vista del sector privado moneda nacional +
Otros Depésitos en el BCU moneda nacional. Se
miden en términos de saldo a fin de mes.

3. El objetivo operacional se define entre las
variables financieras o monetarias que el BCU
puede controlar a través de sus instrumentos
de politica monetaria. Por su parte, el objetivo
intermedio se define a partir de las variables
que se espera respondan razonablemente a los
cambios en el objetivo operativo y que, a su vez,
tengan el efecto esperado sobre la variable que
es el objetivo final.

4. En este régimen la autoridad monetaria
anuncia metas explicitas de precios en el me-
diano plazo y asume un fuerte compromiso
institucional para el logro de dicho objetivo. Al
no existir reglas explicitas sobre los instrumentos
a utilizar existe una mayor flexibilidad de la
politica monetaria.

GRAFICO VIII.1 - BASE MONETARIA Y OBJETIVOS
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objetivo de variacién de la BM no
representaba un compromiso de la
institucién, sino que tenfa un ca-
rdcter meramente indicativo y, por
lo tanto, se reservaba el derecho de
traspasar los limites anunciados si
las condiciones del mercado lo jus-
tificaban. Otro hecho que apuntaa
una mayor flexibilidad de la politica
fue el cambio de su estrategia de co-
municacién. En efecto, en la tltima
reunién ordinaria del COPOM,
celebrada a fines de diciembre, se
eliminaron las proyecciones de los
rangos de variacién de la BM y se
comenz§ a difundir el crecimiento
proyectado de los medios de pago
(M1) compatibles con el propésito
final de reducir la inflacién al rango
anunciado.

A juzgar por la variacién trimes-
tral efectiva del dinero primario
(Cuadro VIII.1) y por las sucesivas
modificaciones de los rangos de BM
(Gréfico VIIL.1 y Cuadro VIIL.2),
la politica monetaria mantuvo un
sesgo expansivo al cabo del afo. La
misma se basé en la percepcién de
una lenta reaccién de los precios a

la politica implementada.
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FUENTE: BCU

En el dltimo trimestre del afo el
BCU constaté un incremento inusual
dela demanda de dinero y que persis-
tfan las presiones a la baja sobre el tipo
de cambio nominal. Por lo tanto, en
el mes de octubre decidié flexibilizar
al alza el objetivo puntual de la BM de
ese trimestre. Finalmente, a mediados
de diciembre comunicé al mercado
que se permitirfa sobrepasar el limite
superior del rango.” Dicha expansién
se hizo principalmente mediante la
compra de divisas, ya que ademds se
buscaba detener la tendencia a la baja
del tipo de cambio, pues aumentaba
el riesgo de no cumplir con el objetivo
de precios establecido. A pesar de las
intensas compras de divisas y de la
gran expansién de la BM, el objetivo
de inflacién establecido como meta
(5,5% a 7,5%) no pudo alcanzarse:
la inflacién minorista acumulada en
el afio fue de 4,9%.

Finalizando el afio, el COPOM
establecié el objetivo de inflacidén

para 2006 en un rango de variacién

5. En el cuarto trimestre los valores diarios de la
BM promediaron los 17.886 millones de pesos,
y se ubicé un 2,4% sobre el limite superior del
rango objetivo.

Informe de Coyuntura Uruguay 2005-2006

163



VIII. Politica monetaria y precios

CUADRO VIII.2 ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU: FACTORES DE VARIACION Y STOCK (en millones de dolares)
Ene - Feb

2004 2005 2005 2006

FACTORES EXPANSIVOS (1) 1.040 1.282 -112 56
1.Compra Neta de Divisas 217 745 112 181
BROU 0 8 8 0
Resto del Sistema Financiero (2) 106 486 140 172
Gobierno Central 129 238 -36 9
Otros -17 13 -1 0
2.Depositos del Sistema Bancario en el Banco Central 582 24 -66 -46
Banca Publica 226 36 -11 -19
Banca Privada 356 -12 -55 -27
3.0bligaciones netas en m/e con Gobierno Central 198 332 -179 -76
Colocacion Neta de Bonos y Letras -30 -271 -98 310
Otras obligaciones netas en m/e (3) 228 604 -81 -386
4.Divisas de exportacion a liquidar 101 141 28 -1
5.Intereses netos -58 40 -7 -1
FACTORES CONTRACTIVOS (1) -615 -716 -133 -85
1.Financiamiento Externo Neto 307 -287 -200 -6
Pago de Amortizacién de Refinanciacién de Deuda Externa -13 -117 -103 -6
Reintegros de Refinanciamiento Externo 56 9 5 5
Préstamos del FMI 264 -180 -102 -4
2.Certificados de Depdsito -816 -27 -27 0
3.0bligaciones no transferibles BROU -55 -22 0 0
4. Otros depositos en el Banco Central -11 -105 23 13
5.0tros -40 -274 70 -92
Préstamos y Financiamientos UTE -14 16 -1 0
Cuentas con Organismos Internacionales 6 -12 0 0
Fondos Administrados 48 -10 3 -1
Diferencias de arbitraje 25 -57 -8 3
Diferencias de cotizacién e intereses devengados 0 -7 -4 0
Contrapartida de deuda con FMI asumida por el Gob.Central -14 110 74 4
Asistencia en m/e Art. 37 de la Carta Orgénica 0 0 0 0
Desafectacion de bonos en garantia deuda externa -68 39 0 0
Certificados de depésito a pzo.fijo del NBC en cartera -24 5 1 0
Activos externos afectados a operaciones de terceros 0 -360 0 -94
Otros 1 3 5 -4
VARIACION EN EL PERiODO 425 566 -246 -29
ACTIVOS DE RESERVA (a fin de cada periodo) 2.512 3.078 2.266 3.050

(1) El carécter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el signo de su variacién en el afio 2005.
(2) Incluye Bancos Privados, Casas Financieras, Cooperativas de Intermediacién Financiera, BHU, BSE y Casas de Cambio.
(3) Incluye ingresos netos por compraventa de divisas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

de 4,5% a 6,5%. En funcién del
contexto macroeconémico previsto
y los objetivos de inflacién anun-
ciados, proyecté un crecimiento
de los medios de pago de 12,6%

interanual.’

6. Ultimo trimestre de 2006 en relacién a igual
periodo de 2005.

1.1.2 Evolucion de las variables
monetarias y los activos
de reserva

La base monetaria (BM) se expandié
5.252 millones de pesos en 2005
(34,0% con relacién a su valor de
fines de 2004) y se situd en 20.650

millones de pesos el dltimo difa hdbil

de 2005. El mayor crecimiento, en
términos nominales, ocurrié en el
tltimo trimestre del afio, donde el
crecimiento de esta variable neutra-
liz6 las caidas ocurridas en el primer

y tercer trimestre.” Los principales

7.LaBM crecié en el segundo y cuarto trimestre
(1.184 millones de pesos y 6.077 millones de pe-
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factores que determinaron esta ex-
pansién fueron las compras netas de
moneda extranjera realizadas por el
BCU, mayoritariamente al sistema
financiero (12.268 millones de pe-
s0s), el déficit en moneda nacional
con efecto monetario (1.712 millones
de pesos), que mds que compensaron
la intensa colocacién de instrumentos
de regulacién monetaria —principal
factor contractivo—, bdsicamente Le-
tras de regulacién monetaria (LRM)
en pesos y Notas en unidades indexa-
das (UI) (7.134 millones de pesos), a
lo que se agregé la utilizacién de las
disponibilidades en moneda nacional
que el Gobierno Central (GC) y el
BPS mantienen en el BCU (1.151
millones de pesos) (Cuadro VIIL.1).

Si bien el ejercicio de la politica
monetaria estd bajo la potestad de la
autoridad monetaria, el desempefio
fiscal incide en variables clave de la
misma. Como se dijo antes, la utiliza-
cién de las disponibilidades que el GC
y el BPS mantienen en el BCU deter-
mina en parte la evolucién de la BM.
El aumento de las disponibilidades
del GCy el BPS en el BCU durante
2005 (1.151 millones de pesos) tuvo
un efecto contractivo y reflejé el im-
portante monto de moneda extranjera
adquirida por el GC (16.240 millones
de pesos) y el pago de intereses sobre
LRM y bonos en moneda nacional
(1.433 millones de pesos), lo cual
fue parcialmente compensado por la
colocacién neta de titulos en pesos
y en Ul (5.425 millones de pesos) y
por el superdvit fiscal primario (en el
entorno de 13.400 millones de pesos)
(Cuadro VIIL1).

sos respectivamente), y se contrajo en el primero
y tercero (780 millones de pesos y 1.228 millones
de pesos, respectivamente).

En suma, la principal forma de
inyectar liquidez al mercado fue
mediante las compras de moneda
extranjera realizadas por el BCU®
y la principal manera de extraer
liquidez fue la colocacién de instru-
mentos de regulacién monetaria,
representados casi totalmente por
LRM en pesos y Notas en UI. Cabe
destacar que el uso del mecanismo
de REPOS’introducido en abril de
2004 fue utilizado para contraer la
BM sélo en el primer trimestre de
2005 y representd apenas 2% del
valor transado en instrumentos de
regulacién monetaria en el ano.
Tampoco se ha utilizado la Faci-
lidad Marginal'® que se encuentra
operativa desde junio de 2005, lo
que es coherente con la abundante
liquidez con la que ha operado el
sistema monetario.

La trayectoria en afios mdéviles
de la base monetaria en términos
reales mantuvo a lo largo de 2005
la tendencia a crecer iniciada en
la segunda mitad de 2003 supe-
rando claramente tasas de 20%.
A diciembre la tasa interanual de

crecimiento fue de 22,5%.

8. Las compras de divisas se concentraron
fundamentalmente en el dltimo trimestre de
2005, en ese perfodo representaron 56% del
total (12.132 millones de pesos).

9. Los Repos revertidos son un mecanismo de
operaciones de mercado abierto que permite
inyectar liquidez por el monto deseado y el
plazo que se considere conveniente. El BCU
ofrece comprar Letras en moneda nacional en
circulacién en el mercado secundario compro-
metiéndose a revenderlas a la contraparte a un
precio pactado y al cabo de cierto perfodo.

10. La Facilidad Marginal o Tasa Lombarda
es un instrumento que tiene como finalidad
suministrar al mercado liquidez para hacer
frente a necesidades puntuales de los agentes
y apunta al objetivo subsidiario de la politica
monetaria, que es evitar presiones en los mer-
cados de dinero y de cambios.

Desde mediados de 2004 el
multiplicador monetario' no ha
registrado cambios significativos,
si bien durante 2005 mostré una
leve tendencia a aumentar, lo que es
consistente con el mayor ritmo de
crecimiento de la oferta de medios
de pago en relacién con el de la
BM." No obstante, es preciso des-
tacar que el ritmo de crecimiento y
la evolucién de esta variable fueron
diferentes a lo largo de los sucesivos
trimestres, hecho que respondié en
gran medida al comportamiento de
las reservas bancarias excedentes y a
los cambios registrados en la prefe-
rencia del publico por la liquidez."

El crecimiento de los medios
de pago (M1) de la economia, que
se habia intensificado desde fines
del afio 2004, contintio haciéndolo
durante 2005, aumentando el grado
de monetizacién de la economfa.!
La variacién de M1 en términos
nominales en el afo fue de 34,0%,
frente a una expansién de 14,2% del
afo precedente (Cuadro 67).

Por su parte, la expansién de la
cantidad de dinero (M2)," que cre-

cié mds lentamente que los medios

11. El multiplicador monetario es estimado por el
BCU como el cociente entre los medios de pago
(M1) a fin de mes y la base monetaria promedio.

12. En el cuarto trimestre de 2005, mientras la
base monetaria crecié en términos reales 22,2%,
respecto a igual perfodo de 2004, la oferta de
medios de pago lo hizo 24,2%.

13. En el primer y dltimo trimestres del afio
el ritmo de crecimiento el multiplicador se
desacelerd debido al incremento de las reservas
voluntarias de los agentes bancarios y no ban-
carios y a una mayor preferencia del publico por
la liquidez, mientras que en el segundo y tercer
trimestres del afio se acelerd.

14. En los doce meses que finalizaron en diciem-
bre de 2005, el ratio M1 sobre PIB fue de 5,8%,
ubicdndose en los niveles mds altos de los tltimos
veinte afios.

15. M2 = M1 + Depésitos Plazo m/n + Depdsitos
de Ahorro Previo en BHU.
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de pago hasta fines de 2004, en enero
de 2005 logré equipararse a M1,'¢
debido al aumento de los depdsitos
a plazo en moneda nacional. Este
patrén no pudo mantenerse debido
a que el aumento de éstos comenzd
a enlentecerse a partir de febrero,
si bien volvieron a recuperarse a
mediados de afio. De todas formas,
hay que sefialar que el ritmo de ex-
pansién de M2 fue muy intenso: el
incremento nominal en 2005 fue de
25,6% (Cuadro 67).

En 2005 el stock de activos de
reserva aument$ 566 millones de
délares (22,5%), frente a una ex-
pansién de 425 millones de ddlares
(20%) en 2004. Esta expansion se
explica principalmente por la compra
neta de divisas al Gobierno Central
(GC) y al resto del sistema financiero
(745 millones de délares). Por su
parte, el principal factor contractivo
de las reservas del BCU fue el finan-
ciamiento externo neto (287 millo-
nes de délares), determinado por la
amortizacion de préstamos del FMI
(180 millones de délares) y la amor-
tizacién de refinanciacién de deuda
externa (117 millones de délares).
En menor medida también incidid la
caida de los depésitos y certificados
de depdsitos del sistema bancario
en el Banco Central (105 millones
de délares). El dltimo dia hdbil de
2005 el stock de activos de reserva del
BCU se situaba en 3.078 millones de
délares (Cuadro VIII.2).

La posicién general en moneda
extranjera del BCU mejoré durante
2005 (645 millones de délares),

lo cual le permitié finalizar el afno

16. Medida dicha velocidad de expansién por la
variacién nominal mensual interanual.

con una posicién acreedora de 785
millones de délares. Esta evolucién
favorable estuvo determinada por
la ya mencionada recuperacién
de los activos de reserva y por el
crecimiento de otros activos netos
con no residentes (787 millones de
délares) que compensaron la caida
de los activos externos netos con
residentes (470 millones de ddlares)
y el deterioro de otras cuentas netas
(231 millones de délares) (Cuadro
69). El deterioro de la posicién
del BCU con residentes se explica
principalmente por el incremento de
los pasivos del sector publico (270
millones de délares) y, en menor
medida, del sector bancario (94
millones de délares).

Siademds de la posicién neta del
BCU se considera el incremento del
endeudamiento del GC en Bonosy
Letras de Tesorerfa, se aprecia clara-
mente la situacién patrimonial del
sector publico. El agregado «Letras
y Bonos en moneda extranjera» en
circulacién aumentdé 194 millones
de délares en 2005. Las Letras de
Tesorerfa en circulacién crecieron
15 millones de ddlares, en tanto
los Bonos del Tesoro lo hicieron
180 millones de délares, debido al
incremento del circulante emitido

internacionalmente (Cuadro 69).

1.2 Evolucidn de los precios
en 2005

La evolucién de los precios estd
determinada por diversos facto-
res, entre ellos las presiones de
demanda y los costos de produc-
cién. Como es sabido, entre los
principales costos que pueden
ejercer influencia sobre el nivel de

precios internos estdn los salarios,

las tarifas publicas, los precios de
los restantes insumos utilizados en
la produccién (en particular los
combustibles) y la evolucién del
tipo de cambio. Con relacién a los
factores de demanda, ademds de la
evolucién natural de sus compo-
nentes, un elemento relevante es la
politica monetaria implementada
por el BCU, ya mencionada en la

seccién anterior.

1.2.1 Principales tendencias en
2005

El crecimiento més lento de la eco-
nomia internacional que en 2004
y la depreciacién del délar en el
mercado mundial determinaron un
menor aumento de los precios de
algunos bienes e insumos transables
expresados en ddlares. Por su parte,
los precios del petrdleo, que se man-
tuvieron elevados y con tendencia a
crecer a lo largo del afio, constitu-
yeron una presién de importancia
sobre los precios internos.

El contexto regional no ha ejer-
cido presiones inflacionarias de
importancia sobre los precios inter-
nos durante 2005. En ese periodo
la inflacién minorista expresada en
ddlares en Argentina fue de 10,7%,
inferior a la que se registré en Uru-
guay (17,9%). Sin embargo, dado
que la inflacién minorista en délares
en Brasil (25,7%) fue superior a la
uruguaya, podria haber existido cierta
inflacién importada desde ese pais
(ver Capitulo III).

El mantenimiento de una politi-
ca monetaria que ayudé a disminuir
el precio del délar en el dmbito
doméstico, contribuyé a que los
precios internos no aumentaran

significativamente, a pesar de las
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presiones inflacionarias derivadas
del crecimiento de la demanda
interna, la incipiente recuperacién
de los salarios publicos y privados,
el ajuste de las tarifas puablicas, y la
recomposicién de los mdrgenes de
comercializacién.

De esta forma, la suma de los fac-
tores externos e internos menciona-
dos determind que el crecimiento de
los precios fuera moderado.”” Como
ya se sefiald, la inflacién minorista
acumulada durante 2005 fue de
4,9%, inferior al extremo inferior del
rango que el BCU habfa fijado como
meta para el afio (5,5% a 7,5%).

Los precios mayoristas expe-
rimentaron deflacién (cayeron
2,2%). Esta evolucién se explica
por la tendencia a caer que siguié
el tipo de cambio, ya que los bienes
que conforman esta canasta se ca-
racterizan por ser mayoritariamente
transables. En efecto, en 2005 el
peso acumulé una apreciacién de
11,0% (Gréfico VIII.2).

A lo largo de 2005 la tenden-
cia a caer del ritmo inflacionario
fue percibida por el mercado y se
reflejé en las encuestas de expec-
tativas de inflacién'® que divulga
mensualmente el BCU. La tasa

de inflacién proyectada para los

17. En la literatura sobre el fenémeno infla-
cionario se clasifica usualmente a la inflacién
segin sus diferentes niveles. Uno es la inflacién
denominada moderada o «reptante», definida
por variaciones anuales de precios de un digito
(inferior a 10% anual); su principal caracteristica
es que el pablico no dedica mucho tiempo a
deshacerse de su dinero, dado que conserva la
mayor parte de su valor, y que las expectativas
inflacionarias son relativamente estables.

18. La encuesta intenta captar las expectativas
inflacionarias para el horizonte mds relevante
en materia de disefio de la politica monetaria. Se
relevan las expectativas de instituciones y profe-
sionales considerados formadores de opinién y se
difunden medidas resumen de las mismas.

-20

GRAFICO VIII.2 - IPC, TIPO DE CAMBIO Y PRECIOS MAYORISTAS
(variacion ultimos doce meses)
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GRAFICO VIII.3 - EVOLUCION DE LA INFLACION EFECTIVA Y ESPERADA

(Ene-05 a Mar-06, en %)
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siguientes doce meses se estabilizé
a partir del mes de julio en el en-
torno del 6,0%," porcentaje que
fue corregido significativamente a
la baja con respecto al esperado a
fines de 2004 (8,8%) (Cuadro 70).
Por su parte, el valor de la mediana
de las expectativas inflacionarias
para los siguientes doce meses se
ubicd en el rango definido por la
autoridad monetaria, excepto en la
encuesta del mes de abril de 2005
(Griéfico VIIL.3).

19. Valor de la mediana

Set-05
= = = Max. Encuesta

FUENTE: INE, BCU

Nov-05 Ene-06
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1.2.2 Evolucion de los precios
al consumo

La inflacién minorista, medida a
través de la evolucién del Indice de
Precios al Consumo (IPC), conti-
nué desacelerdndose, como venfa
ocurriendo desde la segunda mitad
de 2004 y, como ya se comentd,
al finalizar 2005 aumenté 4,9%
(Cuadro VIIL.3).

Si se considera la inflacién
mensual, se percibe una relativa
estabilidad de los precios: alterna-
ron meses de variacién casi nula

(febrero y mayo) con otros de
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CUADRO VIII.3

PRECIOS AL CONSUMO

(variacién acumulada en los Ultimos 12 meses y en el afio e incidencias, en %)

Alimentacion Vestimenta Vivienda Muebles Cuidados Transporte Esparcim. Ensefianza indice
y Bebidas y Calzado y Enseres médicos y Comunic. General
Variacion ultimos doce meses (%) (1)
2001 1,0 -1,1 4,0 4,2 6,7 5,5 3,3 4,1 3,6
2002 29,2 18,7 20,8 32,6 19,2 35,1 32,6 9,5 25,9
2003 13,0 10,4 13,8 5,7 6,6 11,0 6,0 4.4 10,2
2004 7,9 7,8 8,0 5,4 8,4 9,0 2,9 7,4 7,6
2005 3,0 3,5 6,9 17,0 3,2 3,8 -0,8 8,0 4,9
2005 Ago. 1,8 3,3 6,3 14,9 3,0 -1,0 -1,6 7,0 3,4
Sep. 1,8 3,2 6,8 15,7 3,1 0,8 -0,3 7,9 3,9
Oct. 1,7 3,5 7,2 16,1 3,1 4,0 0,3 8,2 4,6
Nov. 2,2 3,4 6,9 16,4 3,1 4,1 0,1 8,1 4,8
Dic. 3,0 3,5 6,9 17,0 3,2 3,8 -0,8 8,0 4,9
2006 Ene. 3,7 3,3 7,3 11,2 5,8 7,6 2,8 8,6 5,9
Feb. 4,8 3,7 9,2 11,6 5,3 8,6 3,8 7,6 6,6
Mar. 4,8 3,4 9,1 11,4 5,5 8,4 2,6 8,1 6,5
Variacién acumulada en el afo (%)
2005 Ago. 2,6 -0,3 53 16,4 2,7 1,1 -1,4 6,9 3,7
Sep. 3,6 0,4 6,2 16,9 2,8 2,4 -1,1 7,9 4,5
Oct. 2,9 2,5 6,7 16,5 2,9 4,5 -1,3 7,9 4,8
Nov. 2,5 3,0 6,8 16,8 3,0 4,1 -1,4 7,9 4,7
Dic. 3,0 3,5 6,9 17,0 3,2 3,8 -0,8 8,0 4,9
2006 Ene. 1,5 -0,6 0,5 2,2 2,6 0,9 3,7 0,5 1,4
Feb. 2,5 -1,5 2,6 2,1 2,9 1,0 3,7 3,0 2,0
Mar. 2,8 -1,2 3,0 2,8 3,1 1,3 2,9 4,7 2,4
Incidencia de cada rubro
Var. ac.
afo 2005 0,9 0,2 0,9 1,2 0,5 0,5 0,0 0,3 4,9
Var. dalt. 12m.
a Mar - 06 1,4 0,2 1,2 0,8 0,8 1,2 0,2 0,3 6,5
Var. ac. afo
a Mar - 06 0,8 -0,1 0,4 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 2,4

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada aho.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

crecimiento reducido (0,4% en
enero y en marzo; 0,2% en agosto
y en diciembre). Los crecimientos
mds significativos ocurrieron en
los meses de abril y julio (1,0% y
1,3% respectivamente) y respon-
dieron fundamentalmente a los
ajustes de tarifas y salarios. Por
su parte, noviembre fue el dnico
mes en el que cayé el IPC (0,1%)
(Gréfico VIII.4).

Los precios minoristas que mds
aumentaron en 2005 fueron los de
los rubros muebles, enseres y cuidados
de la casa (17,0%), enserianza (8,0%)
y vivienda (6,9%). Por otra parte, se
redujeron levemente los precios del
rubro esparcimiento, equipos recrea-
tivos y culturales (0,8%).

Los precios del rubro muebles,
enseres y cuidados de la casa se in-

crementaron a lo largo de 2005,

principalmente por el aumento de
los precios del servicio doméstico,?
dado el significativo incremento del
salario minimo nacional, utilizado
para calcular su ajuste.

Los precios de los servicios de

ensefnianza se encarecieron a 10 largo

20. La variacién imputada al servicio do-
méstico en el afio (61,4%) tuvo una incidencia
de 1,05 puntos porcentuales en la variacién
total del IPC.
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del afio en forma sostenida por los
ajustes de las matriculas y cuotas.

El incremento de precios del
rubro vivienday del rubro transporte
y comunicaciones (3,8%) obedeci6 al
aumento de las tarifas publicas. En
el caso del primero se destaca el au-
mento del precio de la electricidad y
del agua corriente. Por su parte, el de
transporte y comunicaciones se debi6
al alza de los precios de los combus-
tibles y del boleto dada la evolucién
creciente del precio del petréleo.

Los mayores aumentos de pre-
cios del rubro alimentos y bebidas
(3,0%) correspondieron a las ver-
duras, legumbres y tubérculos y
los precios de las comidas fuera del
hogar. Por su parte, los de las frutas
disminuyeron 8,9% en el afio, al
igual que los de aceites y grasas, que
lo hicieron 4,4%.

La deflacién registrada en el ru-
bro esparcimiento, equipos recreativos
y culturales respondié fundamental-
mente a la caida del precio del d6lar.
En este rubro se destaca la disminu-
cién de los precios de los aparatos
de audio, video y televisién y los
de turismo y alojamiento (11,1% y
4,8% respectivamente).

Los precios del rubro vestimenta
y calzado acamularon un incremen-
to de 3,5% en el afio, lo que se ex-
plica en parte por el incremento de
los precios del calzado y reparacién
(5,7%) y de la vestimenta (2,5%).

En la variacién de los precios del
rubro cuidados médicos y conservacion
de la salud (cuyo aumento fue de
3,2%) incidi6 el ajuste de las cuotas
mutuales y servicios anexos (3,9%).

Finalmente, en el rubro otros
gastos de consumo, cuyos precios
aumentaron 8,1% durante 2005,

GRAFICO VIIL.4 - INFLACION MINORISTA
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destacan el aumento de los precios
del tabaco (22,3%) y de los servicios
profesionales (9,6%).

La inflacién subyacente

En el corto plazo el proceso in-
flacionario es el resultado de
multiples factores, mds o menos
inciertos, que operan sobre los
niveles de precios. Entre los que
se destacan factores de cardcter
estacional, de cardcter externo,
sectoriales, climdticos, etc. La
influencia de dichos factores hace
que los precios puedan evolucionar
de forma relativamente imprede-
cible. Sin embargo, la tendencia
seguida por los precios a mediano
y largo plazo estd determinada por
los fundamentos de la economfa,
en particular la adecuacién o
inadecuacién del mercado mo-
netario —desajustes entre oferta y
demanda de dinero—, que son los
que permiten que los valores de
los bienes y servicios se expresen
en precios. Con el objetivo de
tener una idea mds precisa de las
tendencias de mediano plazo, se

suele observar el proceso inflacio-

y
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0,0 - - 1
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nario haciendo abstraccién de las
fluctuaciones de corto plazo. Para
este propdsito se utilizan diversos
indicadores, uno de los cuales es
la inflacién subyacente.”’

En efecto, la inflacién medida
de esta forma fue mds estable que
el IPC, con movimientos mensua-
les menos bruscos. Si se compara
la evolucién de ambos indicado-
res de precios, se puede observar
que sus trayectorias se separan
pronunciadamente a partir del
segundo semestre de 2002, y que la
inflacién subyacente se ha ubicado
sistemdticamente por debajo de la
variacién del IPC hasta el mes de
mayo del presente afio, cuando

este comportamiento se revirtié

(Gréfico VIII.4).

21. El indice de inflacién subyacente se calculé
eliminando del IPC a las frutas y verduras, las
tarifas publicas y otros precios administrados.
Asimismo, dada la reciente evolucién del precio
de la carne, se opté por eliminar también este
rubro del indicador de inflacién tendencial.
También existen otros indicadores para medir la
tendencia inflacionaria, como el componente de
tendencia-ciclo de la serie, el primer componente
principal de las variaciones mensuales de los
indices que componen el IPC, la media trunca
y la mediana de las variaciones mensuales de los
precios incluidos en el IPC, entre otros.
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Medida de esta forma, la varia-
cién de los precios en 2005 fue simi-
lar a la del indice general de precios
(5,0% y 4,9% respectivamente).

Evolucién de los precios de bienes
transables y no transables

Dado que la evolucién del precio
de los diferentes tipos de bienes
obedece en buena medida a las
caracteristicas propias del mercado
en el que circulan, resulta de suma
importancia analizar los precios
segiin el mercado de destino de
los bienes, distinguiendo entre
los bienes transables internacional
y regionalmente y los bienes no
transables.?

Los precios de los bienes tran-
sables regionalmente y de los no
transables siguieron una tendencia
alcista moderada durante 2005, mds
intensa que la del indice general de
precios. El incremento acumulado
de esos precios fue de 5,5% y 7,0%
respectivamente. En ese periodo
los precios de los bienes transables
internacionales se incrementaron
poco: 1,1% (Cuadro 71).

Se observa que los precios de
los bienes transables internacional-

mente han revertido la tendencia a

22. Para ello se reagruparon los sub-rubros de
la canasta del IPC y cada uno se colocd en un
indice internacional, regional o no transable, vol-
viendo a calcular las ponderaciones de la canasta.
Para elaborar estos indices se tuvo en cuenta la
metodologfa utilizada por Dominioni, Bergara
y Licandro en «Un modelo para comprender ’la
enfermedad uruguaya’», Revista de Economfa
(20 época), N° 2, afio 1995. No obstante, se
realizaron algunos ajustes a la definicién de los
distintos tipos de bienes atendiendo a los cambios
verificados en la economia en el perfodo transcu-
rrido entre la elaboracién de ese documento y la
actualidad. La participacién en el indice general
de cada grupo es la siguiente: 54,6% los no
transables, 14,8% los transables regionalmente y
30,6% los transables internacionalmente.

GRAFICO VIII.5 - INFLACION E INFLACION SUBYACENTE

(variacion ultimos 12 meses, en %)
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caer que venfan siguiendo desde la
segunda mitad de 2004; esta recu-
peracién habria obedecido en parte
a la evolucidn alcista de los precios
internacionales y de los mdrgenes
de comercializacién. También
habria influido en este sentido el
hecho de que los aumentos del
costo de la mano de obra se estarfan
trasladando a los precios.

Como es sabido, la apreciacién
del tipo de cambio, iniciada a
mediados de 2004, determiné una
caida de los precios de los produc-
tos que se comercializan internacio-
nalmente con relacién a los precios
de los bienes no transables. Si se
toma la relacién entre los bienes
transables y los no transables como
una aproximacién al tipo de cam-
bio real de largo plazo, se observa
que su tendencia a caer continué
en 2005 (ver Capitulo VI).

23. El tipo de cambio real de largo plazo estd
determinado por variables reales, entre las que
destacan: los términos de intercambio, la politica
arancelaria, la relacién entre gasto interno y pro-
ducto, la tasa real de interés internacional y los
diferenciales de productividad entre los sectores
productores de bienes transables y no transables
internacionalmente.

1.2.3 Precios al consumo de
los hogares de menores
ingresos
Los precios de los bienes representa-
tivos del consumo de la mitad m4s
pobre de la poblacién, relevados
por el Indice de Precios al Consumo
de los Hogares de Menores Ingresos,*
acumularon en el afio 2005 un
crecimiento de 3,8%, inferior a la
variacién del IPC en ese periodo
(Cuadro VIIL.4).

Los precios que mds se incre-
mentaron fueron los del rubro
vivienda (7,6%), con una incidencia
de 1 punto porcentual en la varia-
cién total. Otro rubro cuyos precios
contribuyeron de manera relevante
al aumento general de este indice fue
transporte y comunicaciones (4,5% y
una incidencia de 0,5 puntos por-
centuales). El rubro cuidados médicos
registré un incremento de precios de
3,6% y una incidencia de 0,6% en
la variacién general.

A su vez, los precios de alimentos

y bebidas acumularon en 2005 un

24. Elaborado por el Instituto de Estadistica
de la Facultad de Ciencias Econdémicas y de
Administracién, UdelaR.
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CUADRO VIII.4

PRECIOS AL CONSUMO HOGARES DE MENORES INGRESOS

(variacion acumulada en los Ultimos 12 meses y en el afio, en %)

Alimentos Vestimenta Vivienda Muebles Cuidados Transportey Esparcimiento Ensefianza Otros bs. indice
y Bebidas y Calzado y Enseres médicos Comunic. yserv. general
Variacion dltimos doce meses (%) (1)
2001 1,5 2,0 4,0 6,0 8,1 4,5 11,0 4,5 6,0 4,2
2002 33,3 11,6 17,4 38,3 17,3 23,3 33,4 4,3 22,3 24,6
2003 12,0 11,9 14,0 5,2 11,2 21,0 1,9 10,5 11,4 12,5
2004 8,0 5,5 7,5 5,1 8,7 14,1 4,6 7,6 8,0 8,5
2005 3,1 2,2 5,4 1,7 5,3 5,9 -0,6 7,6 4,1 4,1
2005 Jul. 1,7 1,6 4,9 2,1 7,1 5,2 -2,5 8,6 9,6 5,8
Ago. 1,1 1,0 7,1 2,7 3,7 1,3 -5,2 8,7 8,9 2,8
Sep. 1,0 -0,5 7,4 2,4 3,4 3,1 -5,3 9,8 8,8 2,9
Oct. 0,5 -0,6 8,0 2,5 3,5 5,3 -3,5 9,8 8,9 3,2
Nov. 1,3 0,6 8,2 2,7 3,5 4,9 -2,5 9,8 8,6 3,6
Dic. 2,6 0,2 7,6 2,7 3,6 4,5 -1,6 9,8 6,6 3,8
2006 Ene. 3,6 -1,3 8,2 3,8 6,6 7,8 1,2 9,8 5,2 5,1
Feb. 3,8 -1,7 10,1 5,7 5,9 8,0 2,5 9,8 6,2 5,6
Mar. 4,3 -2,5 10,0 5,1 6,1 8,1 2,3 9,3 5,6 5,6
Variacién acumulada en el afo (%)
2005 Jul. 1,5 3,1 4,3 1,8 3,3 -0,1 -3,9 7,7 6,6 2,3
Ago. 1,4 1,7 5,1 2,5 3,3 0,8 -5,6 7,8 6,7 2,4
Sep. 2,6 0,0 6,4 2,9 3,3 2,9 -4.6 9,8 6,8 3,3
Oct. 2,0 -0,8 7,1 2,5 3,4 5,1 -4,2 9,8 6,8 3,5
Nov. 1,9 0,3 7,6 2,6 3,4 4,8 -4.8 9,8 6,8 3,5
Dic. 2,6 0,2 7,6 2,7 3,6 4,5 -1,6 9,8 6,6 3,8
2006 Ene. 0,9 -1,5 0,5 0,8 2,8 0,0 7.3 00 05 1,0
Feb. 1,4 2,4 2,5 2,1 2,9 0,0 6,8 51 01 16
Mar. 2,5 -3,3 2,8 2,9 3,2 0,0 3,7 58 -02 20
Incidencia de cada rubro
Var. acum. 2005 0,9 0,0 1,0 0,1 0,6 0,5 -0,1 0,3 0,4 3,8
Var. Ult. 12 meses
a Mar.06 0,8 -0,2 0,4 0,1 0,5 0,0 0,1 0,2 0,0 2,0
Var. acum. afno
a Mar. 06 1,5 -0,2 1,3 0,2 1,0 1,0 0,1 0,3 0,4 5,6

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada ano.
(2) La poblacién de referencia del Indice de Precios de Hogares de Menores Ingresos es el total de hogares del departamento de Montevideo
comprendidos en los cinco primeros deciles de la distribucién de los mismos segtn el ingreso per capita.

FUENTE: Instituto de Estadistica, FCEyA.

incremento de 2,6%, con una inci-
dencia de 0,9 puntos porcentuales
en la variacién general de este indice.
Se trata de uno de los rubros mds
importantes en el consumo de los

hogares mds pobres.”

25. El rubro alimentos y bebidas representa
34,2% de la canasta media de consumo de los
hogares de menores ingresos.

Por su parte, se destac el in-
cremento de los precios del rubro
enserianza (acumularon en 2005
un aumento de 9,8%), aunque su
incidencia fue relativamente baja:
0,5 puntos porcentuales en el au-
mento general.

Finalmente, esparcimiento, equi-

pos recreativos y culturales fue el tinico

rubro cuyos precios cayeron en 2005
(1,6%) y tuvieron una incidencia de

0,1 puntos porcentuales.

1.2.4 Tarifas publicas

Las tarifas de los servicios publicos
experimentaron una evolucién
dispar en términos reales a lo largo

de 2005: algunas se incrementaron
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(tarifas de energfa eléctrica y com-
bustibles) y otras, como las tarifas de
los servicios telefénicas cayeron. Por
su parte, las tarifas del agua potable
permanecieron estables en términos
reales, pues crecieron a un ritmo
similar del IPC (Cuadro 72).

En abril se incrementaron las
tarifas de la energfa eléctrica y del
agua potable. Entre las primeras,
las de la energfa eléctrica residencial
fueron las que registraron un mayor
incremento (8,7%), mientras que las
tarifas no residenciales aumentaron
7,5% al cabo del afio. Por su parte,
las tarifas de agua potable se incre-
mentaron 5% en 2005.

Los precios de los combustibles
se ajustaron al alza a partir del mes
de julio. Los precios de los distintos
tipos de combustibles sufrieron va-
riaciones diferentes, lo que respon-
dié a una politica del gobierno de
equiparar los de las naftas con los del
gasoil. De esta forma, los precios de
las primeras acumularon en 2005 un
incremento de 6,6%, mientras que
el del gasoil aumenté6 10,4%.

Las tarifas telefénicas se incre-
mentaron recién en agosto de 2005
y acumularon un crecimiento de

2,7% en el afo.

1.2.5 Precios mayoristas

Los precios mayoristas —medidos a
través del Indice de Precios al Pro-
ductor de Productos Nacionales que
elabora el INE~ cayeron durante
2005: la tasa de deflacién acumulada
fue de 2,2%, y se explica bdsicamen-
te por la depreciacién del délar y la
caida de los precios agropecuarios
(Cuadro VIIL5).

Si se analizan los datos mensuales

de la inflacién mayorista, se observa

un comportamiento mds voldtil que
en el caso de la minorista, resultado
esperable dado el tipo de bienes que
conforman cada una de las canastas
de referencia. En particular, aumen-
taron en los meses de marzo (2,3%),
abril (2,0%), julio (1,1%), agosto
(1,0%) y octubre (2,0%), y caye-
ron en los meses de enero (4,2%),
febrero (0,9%), mayo (0,6%), junio
(1,2%), setiembre (0,2), noviembre
(1,3%) y diciembre (1,9%).

Si se analiza la evolucién de los
diferentes rubros que integran esta
canasta, se observa que los precios
de los bienes manufacturados cre-
cieron 3,3% en el afio 2005, en
tanto que los de los bienes agrope-
cuarios cayeron 15,9% en el mismo
periodo. Debe tenerse en cuenta
que, dado el mayor peso relativo
de los productos manufacturados
(67,7%), las variaciones de los
precios de estos bienes generan
mayores impactos en la evolucién
global del indice.

Entre los precios de los bienes
manufacturados se destacan los
aumentos de los precios del rubro
fabricacién de productos derivados
de petrdleo y carbén (14,4%), asi
como los de los productos minerales
no metdlicos (8,9%). Por el con-
trario, los precios de las industrias
metdlicas bdsicas experimentaron
una contraccién de 6,3%.

Excepto los precios de los pro-
ductos forestales (que acumularon
un aumento de 3,6%), los precios
del resto de los productos agropecua-
rios registraron caidas significativas
en 2005, tanto los de los cultivos
agricolas (12,2%) como los de la
cria de animales (17,7%). En lo

que respecta a los primeros, su

comportamiento se explica en buena
medida por la caida de los precios
de exportacién, mientras que la
apreciacién de la moneda intensificé
la disminucién de dichos precios en

moneda nacional.

1.2.6 Tipo de cambio e
inflacion en ddlares

El tipo de cambio cay6 en forma
sistemdtica a lo largo de 2005:
en diciembre la cotizacién media
del délar estadounidense® fue de
23,6 pesos, uno de los registros
mds bajos desde julio de 2002. De
esta manera, el peso acumul$ una
apreciacién de 11,0% en el afio
(Cuadro VIIL.5).

La tendencia a caer del precio
del délar en el mercado local puede
atribuirse a varios factores, entre
los cuales destacan: los efectos de
la politica monetaria, el flujo de
capitales que continué ingresando
al pais y la significativa desvaloriza-
cién de la divisa en Brasil. Como
ya se comentd, la apreciacién del
peso determiné que los precios
minoristas en délares acumularan
en el afio 2005 un incremento de
17,9%, y los mayoristas uno de
10,0%. La importante aceleracién
de la inflacién en délares, que
comenzé en los dltimos meses de
2004 y se profundizé a lo largo de
2005 repercutié negativamente en
la competitividad de la economia.
Dicha pérdida de competitividad
se registré sobre todo con Argenti-
na, ya que la inflacién en délares en
Brasil fue superior a la de Uruguay

(ver Capitulo III).

26. Se utilizé el tipo de cambio mensual prome-

dio comprador en el mercado interbancario.
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CUADRO VIIL.5

PRECIOS SELECCIONADOS

(variacion acumulada en los Gltimos 12 meses y en el afio, en %)(1)

iNDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR PRODUCTOS NACIONALES

Nivel Prods. Productos Agropecuarios Tipo de
General Manufact. General Agricolas Pecuarios Cambio (2)
Variacion ultimos doce meses (%) (1)

2001 3,8 3,3 51 10,9 0,6 12,9
2002 64,6 52,3 100,7 72,0 121,2 93,7
2003 20,5 17,3 27,7 12,2 34,7 7,3
2004 5,1 11,3 -7,4 -12,8 -5,8 9,1
2005 -2,2 3,3 -15,9 -12,2 -17,7 -11,0
2005 Jun. -4.6 2,0 -18,6 -18,2 -19,2 -18,5
Jul. -4,1 2,4 -18,0 -23,3 -16,8 -16,5

Ago. -5,4 1,1 -19,7 -23,6 -19,0 -15,7

Set. -4,3 1,2 -17,0 -20,7 -16,2 -13,8

Oct. -0,5 5,1 -13,5 -16,7 -12,9 -13,2

Nov. -1,5 4,7 -16,1 -18,9 -15,7 -11,8

Dic. 2,2 3,3 -15,9 -12,2 -17,7 -11,0

2006 Ene. 3,4 8,5 -9,3 -8,9 -9,9 -5,3
Feb. 5,2 9,0 -4.5 -6,6 -4,1 -2,8

Mar. 4,3 8,4 -5,9 -4.8 -6,6 -5,0

Variacién acumulada en el aiio (%)

2005 Jun. -2,7 -0,3 -8,8 -7,4 -9,5 -8,7
Jul. -1,7 0,5 -7,3 -15,5 -4.9 -7,4

Ago. -0,7 2,5 -8,7 -15,8 -6,7 -8,4

Set. -0,9 2,3 -9,0 -13,8 -7,8 -9,3

Oct. 1,1 5,4 -9,5 -12,9 -8,7 -11,2

Nov. -0,3 4,9 -13,1 -13,8 -13,4 -11,5

Dic. -2,2 3,3 -15,9 -12,2 -17,7 -11,0

2006 Ene. 1,3 0,9 2,4 5,6 1,3 2,3
Feb. 2,1 0,9 5,7 7,0 5,4 2,5

Mar. 3,5 1,9 8,4 11,7 7,4 2,7

(1) Los datos anuales corresponden a la variacién acumulada al mes de diciembre de cada afo; los mensuales a la variacion respecto al mismo

mes del ano anterior.

(2) Interbancario comprador, promedio mensual.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.

2. Evolucion de las
principales variables
monetarias y de
precios en los primeros
meses de 2006

Politica y variables
monetarias

2.1

2.1.1 Politica monetaria

El 30 de marzo tuvo lugar la reunién
ordinaria trimestral del COPOM
del BCU, instancia en la que se
ratificé el rango de meta de infla-
cién para el perfodo que finaliza en
marzo de 2007 (entre 4,5% y 6,5%),
inferior al fijado para igual perfodo

de 2005 (5% a 7%), reafirmando de
esta forma la politica de reduccién
gradual de la tasa de inflacién en un
periodo de doce meses.

Asimismo, la pauta indicativa
del incremento de los medios de
pago (M1) se corrigié al alza y se
situd en 25% para el periodo com-
prendido entre el segundo trimestre
de 2006 y el primero de 2007, ya
que, de acuerdo con las autoridades
del BCU, se constaté un aumento
de la preferencia del publico por la

moneda nacional superior al estima-
do a fines de 2005.

En la citada reunién el BCU
ratific6 su compromiso primario con
el mantenimiento de la inflacién en
el rango anunciado en el horizonte
de doce meses, y sefialé que a tales
efectos utilizard los instrumentos
financieros que le confiere la ley para
lograr neutralizar los desvios o shocks
no previstos que puedan afectar el

cumplimiento de la meta indicada.

2.1.2 Evolucién de las variables
monetarias y los activos
de reserva

En los dos primeros meses de 2006

la base monetaria se contrajo
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1.038 millones de pesos, frente a
una expansién de 157 millones de
pesos en los primeros dos meses
de 2005. El principal factor con-
tractivo fue la colocacién de LRM
y notas en UI (5.688 millones de
pesos), en tanto que el principal
factor expansivo fue la compra de
moneda extranjera (4.373 millones
de pesos) (Cuadro VIIL.1).

Al cabo de los dos primeros me-
ses de 2006 la BM deflactada por el
IPC fue 18,5% superior a la de igual
periodo del afio 2005.

El multiplicador monetario,
cuyo ascenso se venfa desacelerando
desde el dltimo trimestre de 2005,
debido al mayor aumento de la BM,
continué cayendo en los primeros
dos meses del afio, dado que los
agentes bancarios y no bancarios
(AFAPs y otros) continuaron acu-
mulando excedentes.

En los dos primeros meses del
afio continud la tendencia a crecer
en términos nominales de los me-
dios de pago (M1), a juzgar por
sus variaciones interanuales. Esto
se debié a que se acelerd el aumento
del circulante en poder del publico
y de los depésitos en caja de ahorros
en moneda nacional, en particular
estos tltimos. El incremento de
la cantidad de dinero (M2), que
agrega a los medios de pago los
depésitos a plazo y los depésitos de
ahorro previo en el BHU, ambos
en moneda nacional, también se
acelerd en los primeros dos meses
del afio (Cuadro 67).

Los activos de reserva del BCU,
disminuyeron 29 millones de délares
(0,9%) en los primeros dos meses y
alcanzaron 3.050 millones de ddlares

a fines de febrero. La causa principal

de la disminucién de los activos de
reserva del BCU fue que la institu-
cién cancel6 obligaciones en moneda
extranjera con el GC (386 millones
de ddlares) y, en menor medida, la
caida del stock de depdsitos del siste-
ma bancario en el BCU (46 millones
de délares). En sentido expansivo
operd la compra neta de divisas que
realizé el BCU (181 millones de
délares), (Cuadro VIII.2).

La posicién general en moneda
extranjera del BCU que, como
expresamos anteriormente, mejoro
durante 2005, continué haciéndolo
en el primer bimestre del afio (23
millones de ddlares) y se situé al
cabo del mes de febrero en 811 mi-
llones de délares (Cuadro 69).

A diferencia de las razones sub-
yacentes a la evolucién favorable de
2005, las que estdn por detrds de la
también favorable evolucién de la
posicién general en moneda extran-
jera en los primeros dos meses del
afo fueron el incremento de otros
activos netos con no residentes (97
millones de délares) y el aumento
de activos netos con residentes (14
millones de délares), que compen-
saron la pérdida de activos de reser-
va y el saldo desfavorable de otras

cuentas netas en el primer bimestre

del afio (Cuadro 69).

2.2 Contexto y evolucion de
los precios en los primeros
meses de 2006

La decisién de la autoridad mone-
taria de continuar con la politica
monetaria vigente se basa en varias
circunstancias. En primer lugar, la
economia internacional muestra
condiciones favorables que se supo-

ne no variardn de forma sustancial

durante 2006.” En segundo lugar,
la tasa de inflacién en Uruguay, que
se mantuvo relativamente estable en
el cuarto trimestre de 2005, mostré
una tendencia creciente al cabo del
primer trimestre del afio,”® aunque
el BCU estima que a partir de mitad
de afio el ritmo de crecimiento serd
menor. En tercer lugar, la inflacién
subyacente, que al eliminar los com-
ponentes mds voldtiles y estacionales
del indice general de precios se en-
cuentra mds asociada a los resultados
de la politica monetaria aplicada,
mostré a lo largo de 2005 y en el
primer trimestre del presente afo
una tendencia a converger con la tasa
de inflacién general (Gréfico VIIL.1).
En cuarto lugar, el resultado de la
encuesta de expectativas de inflacién
correspondiente al mes de marzo in-
dica que la inflacién acumulada para
este afio llegaria a 6,4%,” porcentaje
que fue corregido sensiblemente al
alza con respecto al esperado a fines
de 2005 (5,1%) pero que igual se
ubicé al interior del rango objetivo
establecido por la autoridad moneta-
ria para 2006 (Cuadro 70).

Dado el rango objetivo establecido

parala tasa de inflacién, y suponiendo

27. A pesar de que en 2005 la situacién externa
se deteriord respecto a 2004, la evolucién de la
economfa mundial continud siendo positiva para
la recuperacién de la economia uruguaya. Los
precios de los commodities continuaron siendo
elevados y generaron una coyuntura favorable
para los paises de América Latina, y en particu-
lar para los principales socios del Mercosur, lo
cual repercutié de manera muy favorable en las
exportaciones de Uruguay.

28. Por ese motivo, la autoridad monetaria
considera que deberd mantenerse alerta ante
eventuales presiones inflacionarias asociadas a
la recuperacién econdémica, el aumento de las
tasas de interés internacionales, el deterioro de los
términos de intercambio y a la evolucién de las
expectativas inflacionarias, debido a su influencia
en los futuros ajustes de precios y salarios.

29. Valor de la mediana.
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VIIl. Politica monetaria y precios

que la evolucién del contexto interna-
cional siga siendo favorable a nuestra
economia, se prevé que los medios de
pago crecerdn en términos reales en
un contexto de crecimiento modera-
do del multiplicador monetario.

La inflacién registrada en los tres
primeros meses de 2006 obedecié
bdsicamente al ajuste de los salarios
publicos y privados, el ajuste de las
tarifas de agua y energfa eléctricaya
factores estacionales: encarecimien-
to de algunas frutas y verduras y de
las cuotas de ensefianza privada. A
ello se agregan las presiones infla-
cionarias provenientes del dmbito
internacional.

El IPC aumentd en los prime-
ros tres meses de 2006, aunque
a tasas decrecientes: en enero los
precios minoristas aumentaron
1,4%, en febrero se incrementaron
0,7%, mientras que en el mes de
marzo lo hicieron 0,3%. Por lo
tanto, la inflacién acumulada en
el primer trimestre de 2006 fue
de 2,4%, luego de un trimestre de
escaso crecimiento de los precios
(en octubre-diciembre de 2005 el
IPC aumenté 0,4%). Si se conside-
ran los doce meses terminados en
marzo, la inflacién fue de 6,5%,

ubicdndose en el rango de inflacién

establecido por el BCU para esta
altura del afio (5% a 7%).

La inflacién subyacente acumu-
lada en los tres primeros meses del
afio (2,4%) crecié al mismo ritmo
que el indice general, aunque me-
dida en afios méviles fue levemente
inferior a la variacién del IPC (6,1%
y 6,5% respectivamente).

Los precios minoristas que mds
aumentaron en el primer trimes-
tre del afio fueron los del rubro
ensefianza (4,7%), seguidos por el
incremento de los precios del rubro
cuidados médicos y vivienda, que
crecieron 3,0%. Por su incidencia,
se destacé el aumento de precios
del rubro alimentos y bebidas, que
acumularon un incremento de
2,8% en el periodo. No obstante, se
redujeron los precios del rubro ves-
timenta y calzado (1,2%), debido a
la incidencia de factores estacionales
por el cambio de temporada.

Si se analiza la evolucién de los
precios minoristas considerando ex-
clusivamente el mercado de destino de
los bienes y servicios, se observa que
durante el primer trimestre del afio los
precios de los bienes transables re-
giona.lmente se incrementaron 3,8%
0 6,9% si se considera la inflacién

acumulada en los tltimos doce meses.

El precio de los bienes transables in-
ternacionalmente crecieron 1,3% en
ese perfodo (2,4% acumulado en los
tltimos doce meses). Por su parte, los
bienes no transables se encarecieron
2,6% (8,6% en los tltimos doce meses
que finalizaron en marzo).

En lo que atafie a los precios ma-
yoristas, crecieron 3,5% durante el
primer trimestre del afio (4,3% en los
doce meses terminados en marzo). La
inflacién de los precios al productor se
explica por el incremento de los pre-
cios agropecuarios (8,4%) y en menor
medida de los bienes manufacturados
(1,0%). Entre los precios agropecua-
rios, los de los productos agricolas se
incrementaron 11,8% y los de los
productos pecuarios 7,4%.

La cotizacién del délar se estabi-
liz6 en 24,2 pesos en el periodo ene-
ro-marzo. Esta tendencia se explica
principalmente por las intervencio-
nes puntuales que han realizado el
BCU y BROU en el mercado, que
lograron contrarrestar las presiones a
la baja que existen sobre el valor del
ddlar en el dmbito nacional. En los
primeros meses de 2006 la moneda
nacional se deprecié 2,7%, pero si se
considera la variacién registrada en
los dltimos doce meses terminados

en marzo el peso se aprecié 5%.
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IX. Finanzas publicas

IX.
: Finanzas publicas

En 2005 las finanzas piiblicas tendieron a reducir el déficit piiblico, superando las estimaciones realizadas por el gobierno
en la Ley de Presupuesto 2005 — 2009. Si bien el superdvit primario fue de 3,7 % del PIB, es decir 0,2 puntos porcentuales
del PIB menos que en 2004, la disminucidn del peso de los intereses permitid una sustancial mejora del déficit global.
Este dltimo, medido por encima de la linea, represents 0,8% del PIB. El déficit fue financiado mayormente con la
emision de titulos piiblicos, a diferencia de 2004, cuando se recurrié al endeudamiento con el sector financiero.

El endeudamiento bruto del sector piiblico medido en délares continud creciendo en 2005, pese a que medido en
términos del PIB se redujo a 83%. A su vez, el crecimiento de los activos del sector piiblico permitid reducir la deuda
neta, que pasé a representar 53% del PIB. En lo que respecta a la estructura de la deuda, se tendié a disminuir la
dependencia de los organismos multilaterales de crédito, lo que redundé en un aumento del peso de las colocaciones de
deuda a través de titulos priblicos. Asimismo, se mantuvo la tendencia a la desdolarizacion de la deuda y a reestructurar
su plazo aumentando su madurez media.

La situacion fiscal en los dos primeros meses de 2006 no sufrid grandes modificaciones. Las cuentas piiblicas mantuvieron

su tendencia a consolidarse y el déficit fiscal global por encima de la linea en los doce meses méviles finalizados en febrero

de 2006 se mantuvo en 0,8% del PIB, en tanto el superdvit primario en dicho periodo fue de 3,6% del PIB.

1. Las cuentas publicas
en 2005

El afio 2005 fue un afio de conso-
lidacién fiscal, en el que el nuevo
gobierno tuvo como objetivo or-
denar las cuentas publicas, como
quedd establecido en la exposicién
de motivos de la Ley de Presupues-
to 2005 - 2009. En un contexto
macroeconémico propicio, que
favoreci6 una mayor recaudacion,
y con una politica de gasto austera
el gobierno logré superar las metas
fijadas en la Ley de Presupuesto
que estimaba que al cabo de 2005
habria un déficit fiscal global (por

debajo de la linea)! de cerca de
-1,3% del PIB.

Si se analiza el resultado por
encima de la linea,? el déficit fiscal
global de 2005 fue de 0,8% del PIB,

lo que equivalié a 142 millones de

1. Para medir el resultado del sector publico se
suelen utilizar dos criterios diferentes: uno es
el denominado por «encima de la linea», que
considera los ingresos y egresos con el criterio
«caja», el otro, denominado por «debajo de la
linea», considera las fuentes de financiamiento.
A diferencia del primero, este dltimo incluye la
informacién de los gobiernos departamentales.

2. En este criterio no se tiene en cuenta el resultado
de los gobiernos departamentales y no detalla los
ingresos y egresos de las empresas publicas ni del
Banco Central, sino que se expone el resultado
primario agregado del Gobierno Central, BPS,
empresas publicas y BCU

ddlares. Este resultado implicé una
mejora sustancial respecto a los del
afio precedente cuando el déficit fiscal
consolidado represent6 2% del PIB
(257 millones de délares). Ello obe-
deci6 a un incremento de 5% de los
ingresos en términos reales del sector
publico no financiero, favorecido por
el crecimiento del nivel de actividad
y un mayor grado de formalizacién
que mejord los ingresos de los or-
ganismos recaudadores del Estado.
Por otra parte, el gasto primario se
incrementé en porcentajes similares
en términos reales, mayormente de-

bido a los gastos extraordinarios que
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provocé la implementacién del Plan
de Emergencia y el crecimiento real
de las remuneraciones. Sin embargo,
los egresos en concepto de pago de
intereses disminuyeron significativa-
mente (Cuadro 73).

El déficit global se explicé por
el pago de intereses, que representé
4,5% del PIB, el que fue parcial-
mente compensado por un supergvit
primario de 3,7% del PIB. Desde el
punto de vista de los componentes
del sector publico, éste se explicé por
un superdvit primario del consolida-
do Gobierno Central-BPS de 2,7%
del PIB y un superdvit primario de
las Empresas Publicas de 1,1% del
PIB y 0,2% de déficit primario del
Banco Central. En lo que atafie
a los intereses, la erogacién por
este concepto afecté sobre todo
al Sector Publico No Financiero
(SPNE), que representd 4,5% del
PIB. El resultado del consolidado
Gobierno Central — BPS represent
un superdvit acumulado de mds de
13.000 millones de pesos® en 2005,
lo que implicé una contraccién
monetaria con respecto a 2004,
cuando el superdvit acumulado fue
inferior. A este efecto contractivo
se sumo la colocacién de Titulos
Pdablicos en moneda nacional por
5.425 millones de pesos, el que fue
compensado parcialmente por el
efecto expansivo de la adquisicién
de moneda extranjera por parte del
Gobierno Central (16.240 millones
de pesos). De lo que surge que el
efecto neto del Gobierno Central

3. Incluye el resultado por operaciones corrientes
en moneda nacional del Gobierno Central, me-
dido a través de las variaciones en las cuentas en
moneda nacional del Gobierno en el BROU.

GRAFICO IX.1 - RESULTADO GLOBAL Y PRIMARIO
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en el mercado monetario fue una

contraccién de $ 1.150 millones

(Gréfico IX.1).

1.1 El Gobierno Central

Las finanzas del Gobierno Central
en 2005 acumularon un superdvit
primario de 458 millones de ddla-
res, es decir 139 millones mds que
en 2004. Este resultado obedecié
no sélo a un crecimiento de los
ingresos, que se combiné con una
muy leve caida de los egresos, sino
también a la fuerte apreciacién que
tuvo el peso uruguayo en el periodo?
(Cuadro 76)(Grifico IX.2).
Elincremento de los ingresos del
Gobierno Central (3% en términos
reales) obedecié principalmente a la
mayor recaudacién de la DGI (7%
en términos reales), estimulada por
el crecimiento de la actividad econé-

mica y la mejora de la fiscalizacién

4. Debido a que en el perfodo el precio del
délar disminuyé y el IPC se incrementd, debe
tenerse en cuenta que la evolucién de las cifras
difiere segtin se consideren en délares o en
precios constantes deflactados por IPC. Por
dicha razén, se observan incrementos mayores
en délares que en términos reales. En particu-
lar, el incremento del superdvit primario del
Gobierno Central en términos reales fue de
15% respecto a 2004.

realizada por dicho organismo. En
contrapartida, la recaudacién real
en concepto de IRP se contrajo 37%
como consecuencia de la eliminacién
de las tasas adicionales en abril y ju-
nio de 2004. Por otra parte, la recau-
dacién de impuestos en concepto de
comercio exterior se Mantuvo prac-
ticamente estable aunque en ddlares
tuvo un incremento de 23%.
Como ya se sefiald, durante
2005 la recaudacién de la DGI®
registré un fuerte aumento. El
incremento de 7% en términos
reales respondid, al crecimiento de
la demanda interna, a la mejora de
la administracién tributaria y al au-
mento de la fiscalizacién a efectos de

disminuir la evasién (Cuadro 77).

5. Al considerar la evolucién de la recaudacién
de la DGI debe tenerse en cuenta que la misma
fue afectada a la baja por medidas tributarias
aplicadas en agosto de 2004 que implicaron: la
eliminacién de la aplicacién del COFIS a los bie-
nes y servicios prestados por las empresas publicas
(energfa eléctrica, telecomunicaciones y agua),
la derogacién del Impuesto a las Telecomunica-
ciones (ITEL) para las llamadas internacionales,
la reduccién de la tasa del IRIC, que pasé de
35% a 30%, la rebaja de la tasa del Impuesto a
las Comisiones (de 10,5% a 9%), la aplicacién
de tasas reducidas del IMABA de los Fondos de
Recuperacién del Activo Bancario (FRAB) y el
aumento de los créditos del IVA admitidos para
el sector transporte.
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El impuesto que mds incidié en
el crecimiento de la recaudacién fue,
el IVA, que representa mds de 50%
de la recaudacién de este organismo.
En efecto, en términos reales la
recaudacién de este impuesto se in-
crementd 10%, lo que va en sintonia
con el crecimiento de la actividad
econémica, que implicé que se re-
caudara mds en el dmbito interno y
en materia las importaciones.

En segundo lugar por su inciden-
cia en la variacién de la recaudacién
total se destacé el crecimiento del
IRIC, cuya recaudacién aumentd
sustancialmente en términos reales
(21%), pese a la reduccién de su tasa
en el segundo semestre de 2004. El
incremento estuvo fuertemente liga-
do a la recaudacién proveniente del
sector privado como resultado de la
fase expansiva del ciclo econémico, lo
que, junto a un mayor control, resulté
también importante para explicar el
19% de crecimiento de la recaudacién
del impuesto al patrimonio.

El incremento de la recaudacién
en concepto de Impuesto Especifico
Interno (IMESI), también contribu-
y6 aaumentar los ingresos en las arcas
publicas. El crecimiento global fue de
6%, mayormente influido por las ma-
yores ventas de automéviles 0 km y de
tabaco, contrarrestado parcialmente
por la caida de la recaudacién del
IMESI cobrado a los combustibles,
cuya venta disminuyd.

En contrapartida, se registraron
variaciones negativas en impuestos
de menor incidencia, como el IME-
BA (6%), el impuesto a las comi-
siones (8%) y el IMABA (28%). La
contraccién de este tltimo se debié
a la aplicacién de tasas reducidas a

los Fondos de Recuperacién de los

GRAFICO IX.2 - EVOLUCION DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
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Activos Bancarios. A su vez, debido
a que a partir de agosto de 2004 se
eliming la aplicacién del COFIS a
los bienes y servicios brindados por
las empresas publicas, la recaudacién
de este impuesto se contrajo 23% en
el dmibito interno.

Asimismo, se registré un cre-
cimiento importante (23%) de la
devolucién de impuestos, parti-
cularmente a las exportaciones, lo
que disminuyé el crecimiento de la
recaudacién neta.

La recaudacién de tributos que
gravan al comercio exterior crecié
significativamente medida en délares
(23%). Sin embargo, en términos
reales se mantuvo estable. Ello se
debié a la fuerte apreciacién que
tuvo el peso uruguayo. Dado que la
base del impuesto estd expresada en
moneda extranjera, cuando ésta se
traduce a moneda nacional el efecto
de la apreciacién se transforma en una
menor recaudacién en pesos.

La recaudacién de ingresos no

tributarios® fue 3% superior en

6. Los ingresos no tributarios incluyen, entre
otros, los ingresos de Loterfas, Casinos, aporte
de las empresas publicas y recursos de libre dis-
ponibilidad (ingresos extra-presupuestales).

Jul-04
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FUENTE: MEF

términos reales a la de 2004. Ello
se debié al crecimiento de 12% de
los recursos de libre disponibilidad
y de 36% de la venta de energia
eléctrica que mds que compensaron
la reduccién del 13% de los aportes
de las empresas publicas, ya que
tuvieron en 2005 peores resultados
que en el afio precedente.

Los egresos del Gobierno Cen-
tral se mantuvieron virtualmente
estables, pese al crecimiento real
que experimentaron las remunera-
ciones, el gasto corriente y las trans-
ferencias. Ello obedeci6 a que estos
aumentos fueron compensados
por la caida del gasto en concepto
de pago de intereses. En efecto, si
se excluyen los intereses, el gasto
primario del Gobierno Central re-
gistré un aumento de 1,8% en 2005
respecto al afio precedente.

El aumento del gasto primario
se debié mayormente al crecimien-
to del gasto corriente. El gasto
en remuneraciones crecié 5,3%
en términos reales. Ello obedecié
principalmente a que, a través de
los aumentos de salarios de los fun-
cionarios publicos fijados en enero

y en julio, las remuneraciones en
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términos reales de los funcionarios
del Gobierno Central mejoraron
en promedio 5,8%, lo que sin
embargo resulté insuficiente para
compensar la pérdida de poder de
compra de los salarios acumulada
desde 1999. Asimismo, el aumen-
to salarial a los funcionarios de la
DGI en agosto de 2005, como
contrapartida de su dedicacién
exclusiva a dicha oficina, contribu-
y6 significativamente a explicar el
crecimiento de las erogaciones en
concepto de remuneraciones.

Los gastos corrientes no perso-
nales, por su parte, se incrementa-
ron 10%, debido principalmente
a la implementacién del Plan de
Emergencia, que supuso un gasto
adicional de casi 33 millones de
délares. No obstante, pese a que
el nimero de hogares beneficiarios
resulté superior a los previstos
inicialmente, la cifra invertida fue
inferior a los 75 millones de déla-
res estimados originalmente para
gastar durante 2005. Asimismo, la
puesta al dfa con los proveedores
del Estado implicé una contrac-
cién de 36% en términos reales
del stock de la deuda flotante’ del
Gobierno Central, lo que implicé
una mayor erogacién en concepto
de compra de bienes y servicios.
Por otra parte, desde el punto de
vista de su composicién, se obser-
v6 una sustancial contraccién del
gasto de los organismos docentes,
en tanto el gasto de los organismos
de la administracién central se

incrementé 9%.

7. Refiere a la deuda que el Estado mantiene con
los proveedores por las compras de bienes y servi-
cios vencidas y que atin no fueron pagadas.

La inversién publica, por su
parte, se contrajo 7% en el periodo
analizado.® La caida de este rubro
del gasto fue generalizada en todos
los incisos con excepcién del mi-
nisterio de Transporte y Obras Pu-
blicas, el ministerio de Economiay
la Universidad de la Repdblica. Sin
embargo, se destaca, por su inciden-
cia, la contraccidén de las inversiones
realizadas por el ministerio de Vi-
vienda, Ordenamiento Territorial
y Medio Ambiente (13%) y por el
CODICEN (33%).

Las transferencias a los entes
publicos y otros organismos se in-
crementaron 7,7%, debido a las ma-
yores transferencias a estos tltimos.
En cambio, las transferencias en con-
cepto de previsién social se redujeron
3% debido a la menor asistencia al
BPS. Ello obedeci6 a un importante
incremento de los ingresos (8%) de
este organismo, acompafiado de un
reducido incremento de sus egresos
(1%). Varios fueron los factores que
contribuyeron a la significativa me-
jora de la recaudacién del BPS: por
un lado, el cambio de indexador del
Salario Minimo Nacional (SMN) a
Base de Prestaciones y Contribucio-
nes (BPC) para el pago de prestacio-
nes. Mientras la BPC se incrementé
4%, el SMN, que continda siendo
la base para ciertas remuneraciones
y por ende para sus aportes, aumenté
mds de 90% respecto a su valor de
diciembre de 2004; por otro lado, la

8. A este respecto cabe aclarar, que no es posible
comparar los datos que surgen de las cuentas
fiscales con aquellos provenientes de las cuentas
nacionales. Ello se debe a que mientras en las
primeras se utiliza el criterio caja, en las cuentas
nacionales se utiliza el criterio de lo devengado
¥, por tanto, se registran las transacciones inde-
pendientemente de si éstas generan al mismo
tiempo flujos monetarios.

fase expansiva del ciclo determind el
aumento de los cotizantes del BPS
(14% en promedio); por ultimo,
la mayor formalizacién, estimulada
por los Consejos de Salarios y la
mayor fiscalizacién realizada por la
institucidén, as{ como el crecimiento
de los salarios reales, contribuyeron
al crecimiento de la recaudacién del
BPS (Cuadro 78).

En lo que atafie a los egresos, su
estabilidad se debié a factores que
operaron en sentido opuesto y prdc-
ticamente se anularon entre si. Por un
lado, se contrajeron las transferencias
a otros organismos, particularmente
aquellas vinculadas al IRP (38%). Sin
embargo, aumentaron las destinadas
a las AFAPs, resultado del crecimien-
to de los salarios reales y del empleo
formal. A su vez, disminuyeron los
egresos por gastos corrientes no per-
sonales (15%) asf como las prestacio-
nes por seguro de desempleo (3%),
expresando la mejora observada en
el mercado laboral. En contraparti-
da, se incrementaron los gastos en
pasividades y remuneraciones (3% y
2% respectivamente). Paralelamente,
los gastos por prestaciones por seguro
de enfermedad (10%) y asignaciones
familiares (20%)° experimentaron un

significativo aumento.

1.2 Las empresas publicas®

El buen desempefio del Gobierno
Central fue contrarrestado por una

reduccién de 35% en términos

9. El aumento de los gastos por asignaciones
familiares se debid a que la Ley N° 17.758 de
4 de mayo de 2004 y su decreto reglamentario
195/004 del 11 de junio de 2004 extendieron el
derecho a cobrar asignaciones familiares a todos
los hogares con ingresos de cualquier naturaleza
inferiores a 3 SMN.

10. La informacién presentada en esta seccién
refiere a ingresos y egresos de caja de ANTEL,
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reales del superdvit operativo del
consolidado de las empresas publi-
cas. Dicha caida se debié a un creci-
miento de los egresos corrientes que
superd el aumento de los ingresos.
En particular, los niveles récord del
precio del petréleo en los mercados
internacionales afectaron sensible-
mente el resultado de ANCAP y en
menor medida el de UTE, que en
los primeros meses de 2005 debié
recurrir al crudo para cubrir la insu-
ficiente generacién hidroeléctrica. A
su vez, el aumento de los costos no se
trasladé completamente a las tarifas,
pese a que las mismas aumentaron
en términos reales (Cuadro 79).
En lo que atafie a los demds
egresos, se observé un leve aumento
del gasto en remuneraciones (3,7%)
y en impuestos pagados a la DGI
(1,3%). En cambio, los gastos por
aportes a la Seguridad Social, intere-
ses e inversiones fueron inferiores a
los de 2004. Respecto a este dltimo
punto, es importante sefialar que
existié una fuerte recuperacién hacia
el final del afio, ya que hasta octubre
la caida de la inversién era de 33%,
mientras que cerré el afio con una
disminucién de apenas 3,6%. Esta
recuperacién estuvo vinculada a las
mayores inversiones realizadas por
UTE y OSE, mientras que el resto de
las empresas publicas disminuyeron
sus inversiones en términos reales. La

fuerte expansién de las inversiones de

UTE (37%) obedecié al pago parcial

ANCAP, UTE, OSE, ANP y AFE. Respecto de
la cobertura de este sector que se realiza cuando
se presenta la informacién del sector publico
consolidado (medido por debajo de la linea,
o sea por fuente de financiamiento: variacién
del endeudamiento y de las disponibilidades),
faltan PLUNA, el Instituto Nacional de
Colonizacién y la Administracién Nacional
de Correos.

de la nueva planta generadora que se
estd construyendo en San José y a la
inversién que supuso la reparacién
de la infraestructura eléctrica luego
del temporal de agosto de 2005, en
tanto las mayores inversiones de OSE
se realizaron en obras de saneamiento
y la construccién de nuevas plantas
de tratamiento de agua potable. En
contrapartida, la notoria contraccién
de las inversiones realizadas por
ANCAP (83%) se debié fundamen-
talmente a la desacumulacién de las
existencias de petrdleo.

Por otra parte, las empresas,
particularmente UTE, aumentaron
los desembolsos (25%) a Rentas Ge-
nerales en concepto de dividendos
en efectivo.

Los ingresos de las empresas pu-
blicas, por su parte, se incrementa-
ron moderadamente (4,2%) debido
alos mayores ingresos por ventas de
bienes y servicios, que reflejaron la
recuperacién de la demanda interna.
En contrapartida, las transferencias
recibidas del Gobierno Central, que
refieren particularmente a UTE, se
redujeron 58%.

Si se analiza el comportamiento
por empresa, el deterioro del resul-
tado financiero del consolidado de
las empresas publicas en 2005 se
debié principalmente a ANCAPD,
que pasé de un abultado superdvit
de caja de 78 millones de délares en
2004 a unos magros 11 millones en
2005. En contraste, el resultado de
ANTEL préicticamente se triplicé
en délares (38 millones), en tanto el
de UTE pas6 de 73 a 77 millones de
délares, aunque en términos reales
implicé una caida de 15%, debido
a la fuerte inflacién en délares re-
gistrada en 2005.

1.3. Los intereses y el
financiamiento del déficit
fiscal

Los intereses de la deuda abonados
por el sector publico, disminuyeron
sensiblemente tanto en términos
reales como en relacién al PIB. Ello
obedeci6 a la apreciacién de la mone-
da doméstica frente al délar, al creci-
miento del producto y la consecuente
reduccién de la deuda en relacién al
PIB, a la caida de las tasas en moneda
nacional y a un moderado aumento
de las tasas de interés de referencia.
En concreto, en 2005 los intereses
pagados por el SPNF disminuyeron
8% en términos reales. Si se agregan
los intereses pagados por el BCU,
esta reduccién llega a 21%. Esto
tltimo se debid a que en marzo de
2005 se cancel6 anticipadamente la
mayor parte del circulante de Bonos
Brady" liberando activos financieros
colateralizados, por lo que el pais
recibid intereses por 513 millones
de pesos, lo que contribuyé a que al
cerrar el afio el pais haya recibido mds
intereses de los que pagg.

El déficit fiscal de 2005 medido
por «debajo de la linea», o sea con-
siderando las fuentes de financia-
miento, fue de 0,4% del PIB (67
millones de délares)," significativa-

11. Los Bonos Brady son bonos a largo plazo,
nominados en ddlares, disefiados para refinan-
ciar parte de la deuda externa de los paises en
desarrollo con la banca comercial, luego de la
crisis de los ochentas. Se estructuran bajo diversas
modalidades dependiendo de los plazos, tasas de
interés, formas de pago del principal, colaterales
entregados, etc. Existen varios tipos de Bonos
Brady, entre los ellos destacan: Bonos a la Par,
Bonos con Descuento, Bonos con descuento de
intereses y los Bonos de Intereses Vencidos. Los
dos primeros estdn colateralizados por bonos
cupén cero del tesoro de EE.UU.

12. A diferencia del déficit medido por encima
de la linea, esta medida incluye a los gobiernos
departamentales y otros entes estatales como
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mente menor al déficit medido por
«encima de la linea». Ello se debe a
que este tltimo incluye ademds a los
gobiernos departamentales y otros
organismos, que en conjunto pre-
sentaron un superdvit equivalente a
0,4% del PIB (Cuadro 74 y 75).

El déficit global implicé una
necesidad de financiamiento sus-
tancialmente inferior a la del afio
precedente. En efecto, mientras en
2004 ésta fue de 233 millones de
délares, en 2005 fue de 67 millones
de délares. Ello confirma la consoli-
dacién de las cuentas publicas. Den-
tro del sector publico los mayores
requerimientos de financiamiento
provinieron del Gobierno Central y,
en menor medida, del BCU.

A diferencia de 2004, cuando el
déficit fiscal se financi principalmen-
te mediante el endeudamiento con el
sector financiero, en 2005 el déficit
fiscal se financié mayormente con
el incremento del endeudamiento a
través de la emisién de titulos publi-
cos. Este financiamiento se utilizé,
para amortizar préstamos externos
provenientes de organismos multi-
laterales y bilaterales de crédito. A su
vez, al culminar el afio se incrementd
sustancialmente (en 567 millones de
délares) el stock de reservas internacio-
nales, lo que en parte se tradujo en el

crecimiento de los pasivos monetarios

(Grafico IX.3).

2. El endeudamiento del
sector publico

A fines de 2005, el endeudamien-
to bruto del sector publico ascendia

el Banco de Seguros del Estado, el Instituto
Nacional de Colonizacién y la Administracién
Nacional de Correos.

GRAFICO IX.3 - FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

POR INSTRUMENTOS
(mill. de USS acum. en el periodo)
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a 13.944 millones de ddlares, lo que
supuso un crecimiento de 621 millo-
nes de ddlares respecto a los valores
de diciembre de 2004. Pese a ello,
el ratio deuda/PIB, que constituye
uno de los principales indicadores
de la sustentabilidad fiscal, se redujo
significativamente, ya que se ubic en
82,8%, mientras que a fines de 2004
la deuda bruta del sector publico
representaba mds de 100% del PIB.
Ello se explica porque el crecimiento
del PIB medido en ddlares superd
ampliamente el incremento del en-
deudamiento (Cuadro 80).

El alza nominal de la deuda se
debié principalmente a las nuevas
emisiones de bonos de deuda sobe-
rana emitidos por el gobierno (Bono
Global Registrado 2005, Eurobono
2005 12 serie, Bono Global Amorti-
zable 2022)"? y al aumento del stock

13. El 10 de mayo de 2005 el gobierno colocé
el «Bono Global Registrado 2005» a una tasa de
9,25% por 300 millones de délares y el 26 del
mismo mes colocé otros 200 millones de délares a
una tasa de 8,875%. Continuando con esta estrate-
gia el 26 de julio de 2005 se colocé el «Eurobono
2005 12 serie» a 8,5 afios de plazo, a una tasa fija
de 6,875% por 300 millones de euros. El 18 de

noviembre de 2005 se realizé una nueva colocacién

300 800
FUENTES

FUENTE: BCU

de Letras de Regulacién Monetaria
emitidas por el Banco Central. En
efecto, en 2005 el stock de titulos
publicos se incrementé en 1.190
millones de délares, pasando a repre-
sentar 59% del pasivo del gobierno.
Las favorables condiciones de los
mercados financieros internacionales
hicieron m4s atractiva esta opcién de
endeudamiento y permitieron cubrir
a través de la emisién de nueva deuda
soberana las necesidades de financia-
miento fiscal de 2005 e incluso ade-
lantar financiamiento para 2006.

La deuda neta,' por su par-
te, se contrajo en 220 millones
de délares con respecto a la de
fines de 2004, y ascendid a 8.894
millones de délares (53% del
PIB). Esta disminucién se debié
principalmente al crecimiento de

los activos de reserva del Banco

a través del «Bono Global Amortizable 2022» por
200 millones de délares a una tasa de 8%. A su vez,
en 2005 disminuy6 en 353 millones de ddlares la
deuda contraida con los organismos multilaterales
y bilaterales de crédito.

14. La deuda neta se define como la diferencia
entre la deuda bruta y el valor de los activos ex-
ternos liquidos en poder del sector publico.
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Central (558 millones de délares)
y de otros activos (283 millones de
délares) que mds que compensé el
aumento del stock de deuda bruta
(Grifico IX.4).

En lo que respecta a la estruc-
tura de la deuda, el Gobierno ha
manifestado claramente sus objeti-
vos de desdolarizacién y de reducir
su dependencia de los organismos
financieros internacionales, lo
que implicé un crecimiento del
peso de los acreedores privados.
En este sentido, se observé un
incremento de la participacién
de la deuda emitida en moneda
doméstica al tiempo que aumentd
la madurez media de la deuda del
sector publico. En efecto, mientras
la deuda a menos de un afno per-
manecié en niveles relativamente
bajos (aunque superiores a los de
fines de 2004), se observé una dis-
minucién de la deuda a mediano
plazo a favor de la deuda a mds
de cinco afios, cuya participacién
aument6: pasé de 43% a mds de
50%. Por otra parte, el proceso de
desdolarizacién se manifestd en el
crecimiento de la deuda en moneda
nacional, que pasé de representar
10% a fines de 2004 a 13% en el
ultimo trimestre de 2005, lo cual se
corresponde con el aumento de la
ponderacién de titulos en unidades
indexadas y la mayor emisién de
LRM en pesos.

En lo que atafie a la estructura
por acreedor, ya desde el primer
trimestre comenz6 a notarse un
cambio en la estrategia, que buscé
disminuir el peso de la deuda con-
traida con los organismos multila-
terales y, por ende la dependencia

de los mismos. Ello derivé en la

GRAFICO IX.4 - EVOLUCION DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO

EN RELACION AL PIB
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colocacién neta de deuda soberana y
en la amortizacién de los préstamos
multilaterales. Por eso se redujo la
importancia del financiamiento
provisto por los organismos oficia-
les, que pasé de representar 45% a
fines de 2004 a 42% en diciembre de
2005. En contrapartida, el endeu-
damiento con acreedores privados
crecié en 974 millones de délares
en 2005, y pasé de representar 56%
a60%. Este aumento se concentré
en organismos financieros, entre
los que se incluyen AFAPs, fon-
dos de inversién, cajas notarial y
bancaria, companifas privadas de
seguros y las tenencias de titulos
publicos por no residentes.

Por otro lado, se destaca la can-
celacién anticipada de Bonos Brady,
que permitié reducir los mismos a
apenas 27 millones délares, lo que
determind, como ya se dijo, una im-
portante contraccién de los intereses
que debia pagar el gobierno, en la
medida en que estos titulos tenfan
un costo de 6,75% anual.

En lo que se refiere a la estructu-
ra por tasa de interés, a lo largo de
2005, al igual que en 2004, se ob-

servé una tendencia al aumento de
la participacién del endeudamiento
pactado a tasa fija en detrimento de
aquel contraido a tasa variable. Ello
resulta consistente con un contexto
de expectativas de crecimiento de
las tasas de interés internacionales,
en virtud del cual la tasa fija resulta
una opcién mds conveniente para el
gobierno, en la medida en que optar
por una tasa variable implicarfa a
mediano plazo un encarecimiento
del costo del endeudamiento.

Por dltimo, cabe destacar que,
pese a la disminucién del peso de
la deuda en relacién con el PIB, la
carga de la amortizacién e intereses
para 2006 y 2007 implicard grandes
esfuerzos para la sociedad y fuertes
restricciones para el gobierno si
quiere alcanzar el superdvit primario
proyectado. En particular, la carga
de la deuda en 2006 (amortizacio-
nes mds intereses) representa 17%
(3.134 millones de délares) del
PIB estimado. Sin embargo, debe
senalarse que la reestructura de los
préstamos realizada con los orga-
nismos multilaterales de crédito ha

mejorado levemente la situacién
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con respecto al primer semestre de
2005 cuando, los vencimientos de
2006 ascendian a 3.547 millones de
ddlares. Ademds, supuso una poster-
gacién de la carga para 2007, afio en
el que las obligaciones en concepto
de amortizacién e intereses asciende
a 2.676 millones de délares.

3. Los primeros meses de
2006

La situacién fiscal no experimentd
grandes cambios en los dos primeros
meses de 2006. Las cuentas puiblicas
mantuvieron su tendencia a equi-
librarse y el déficit fiscal global en
los doce meses méviles finalizados
en febrero de 2006 se mantuvo en
0,8% del PIB. El superdvit primario
en dicho perfodo fue de 610 millo-
nes de délares (3,6% del PIB), lo
que supuso una reduccién de ape-
nas 15 millones de délares respecto
a fines de 2005. La reduccién del
superdvit primario fue compensada
por una disminucién de la misma
magnitud de los intereses que pagd
el sector publico.

La mejora de las cuentas del Go-
bierno Central en los dos primeros
meses del afio se debié al creci-
miento de 6% en términos reales
de sus ingresos. Paralelamente, los
egresos se redujeron mds de 5%. El
incremento de los ingresos se explica
por el crecimiento de la recauda-
cién de la DGI (7,8%) y en menor
medida por la mayor recaudacién
en concepto de IRP, todo lo cual es
consecuencia del crecimiento de la

actividad econdmica, el aumento

de la formalizacién y la creacién de
nuevos puestos de trabajo. En con-
trapartida, se redujo la recaudacién
por impuestos al comercio exterior
debido a la apreciacién de la moneda
doméstica respecto a igual perfodo
del afio precedente. Asimismo, se
contrajeron en términos reales los
ingresos no tributarios (4%).

La evolucién de los egresos, por
su parte, obedecié a la reduccién de
las inversiones y de todos los gastos
corrientes con excepciéon de las
remuneraciones. Esta dltimas crecie-
ron 4,8% en términos reales debido
al incremento establecido el 1° de
enero del presente afio que superd la
inflacién de 2005, permitiendo una
recuperacién de los salarios reales
del sector publico. Entre tanto, las
trasferencias a la seguridad social se
redujeron 2% vy los gastos corrien-
tes lo hicieron 3%. A su vez, las
transferencias realizadas a los entes
publicos y otros organismos cayeron
significativamente (29%). También,
se redujo sensiblemente el pago de
intereses de deuda publica (16%).

De este modo, en los dos pri-
meros meses de 2006 el Gobierno
Central presenté un superdvit pri-
mario de 54 millones de délares, 15
millones menos que en igual periodo
de 2005. El resultado financiero, en
tanto, fue un déficit de 86 millones
de délares. En los tltimos doce me-
ses finalizados en febrero el superdvit
primario fue de 610 millones de
ddlares (3,6% del PIB), y si se con-
sideran los intereses, el resultado fue
un déficit de 133 millones de délares
(0,8% del PIB).

En este contexto, merece desta-
carse el crecimiento de la recauda-
cién neta del BPS (11% en térmi-
nos reales), lo que se tradujo en la
reduccién de la asistencia que debid
brindarle el Gobierno Central.

Por su parte, el resultado de
las empresas publicas en el primer
bimestre de 2006 fue un déficit de
54 millones de délares, mientras
que en igual periodo del afio ante-
rior habia sido un superdvit de 13
millones de délares.

El resultado deficitario del con-
junto de las empresas publicas se
explica por los déficit de ANCAP
(62 millones de délares) y UTE
(13 millones de délares). En ambos
casos vinculados a la realizacién de
mds inversiones. En el caso de AN-
CAD, se suman ademds los mayores
egresos derivados del incremento
del precio del petréleo. ANTEL, en
cambio, tuvo un superdvitde 11 mi-
llones de délares como consecuencia
del incremento de sus ingresos por
ventas y del crecimiento de la acti-
vidad econdémica.

En sintesis, el andlisis de los datos
de las cuentas pablicas muestra que
el Gobierno mantiene su objetivo de
avanzar hacia la consolidacién fiscal.
Sin embargo, el logro del mismo no
se basa en una politica contractiva
del gasto, sino en una mayor recau-
dacién, producto del crecimiento de
la actividad econémica y del impor-
tante esfuerzo realizado para mejorar
la fiscalizacién, lo que se tradujo ya
en 2005 en una mayor presién tri-
butaria, que pasé de 15,9% del PIB
en 2004 a 16,4% en 2005.
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La moneda doméstica se aprecid 11% respecto al dolar durante 2005, debido a la predominante presién de oferta.
Los depdsitos del sector privado en el sistema bancario aumentaron 5,4% y la dolarizacién se mantuvo en torno a
86,4%. El stock de crédito bancario al sector privado crecié 3,2% en términos nominales en el afio 2005 y cayd
aproximadamente 10% en términos reales. Las tasas de interés en délares se incrementaron acompariando el alza de
las tasas de interés internacionales.

El indicador de riesgo pats, situado en 371 puntos bdsicos a inicios de 2005, descendid significativamente y al cabo
del afio se situd en 286 puntos bdsicos. La operativa del mercado de valores descendid 45%, debido a la caida de la
operativa de valores del sector piiblico (64%) y al incremento de la operativa de valores del sector privado (48%).

En los dos primeros meses de 2006 los depdsitos del sector privado en el sistema bancario aumentaron 1,5% y su stock
ascendié a 8.759 millones de délares al cabo de febrero de 2006 registrandose, ademds, un aumento significativo de

la participacion de los depdsitos en su modalidad a la vista. El stock de crédito bancario al sector privado expresado en

dblares no registrd cambios significativos en el primer mes de 2006.

1. Evolucion de las
principales variables
financieras en 2005

1.2 Sistema bancario

1.2.1Dep6sitos

Los depésitos del sector privado
en el sistema bancario' aumen-
taron 442 millones de délares en
2005 (5,4%), y se situaron en 8.634
millones de ddlares al cabo de di-
ciembre de ese afio. Los dep6sitos de
no residentes y residentes registraron

en el transcurso de 2005 variacio-

1. «Sistema Bancario» incluye bancos publicos
y privados, cooperativas de intermediacién
financiera y casas financieras en actividad en
cada fecha.

nes similares aunque disimiles por
trimestre. Los depdsitos de no re-
sidentes aumentaron 1,8% y los de
residentes 1,7% (Cuadro 78).

A pesar de que esta evolucién
pone en evidencia cierta recupera-
cién de la confianza del publico en
la plaza local, también se debe al
aumento de la tasa media pasiva en
moneda extranjeray a la apreciacién
del peso frente al délar durante
2005. Sin embargo, los depdsitos
totales atin son 42,2% inferio-
res al nivel que tenfan a fines de
2001 (cuando habfan alcanzado los
14.929 millones de délares), lo cual
demuestra que perduran las secuelas

de la crisis de 2002. La recuperacién

de la confianza en la plaza local es
claramente mds lenta en el caso de
los no residentes, cuyos depésitos
aun siguen siendo 74,9% inferiores
al nivel de diciembre de 2001. Por su
parte, los depésitos de residentes al
cabo de 2005 eran 20,2% inferiores
a su nivel de fines de 2001.

Al igual que en 2004, en 2005
los depésitos del sector privado
en el sistema bancario doméstico
continuaron repartiéndose casi
en igual proporcién entre bancos
publicos (48%) y banca privada
(50%). Fueron de escasa entidad los
depésitos en las cooperativas (1,5%)
y en las casas financieras (0,5%). A

diferencia de lo que ocurrié durante
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2004, las variaciones de los depdsi-
tos del sector privado en los distin-
tos grupos de instituciones fueron
muy heterogéneas, destacdndose la
importante caida de los depdsitos
en las cooperativas (44,4%) y el
aumento de los realizados en los
bancos publicos (4,7%), los bancos
privados» (9,4%), y las casas finan-
cieras (6,1%) (Cuadro 79).

La dolarizacién de los depdsi-
tos? atin se mantiene en niveles altos,
a pesar de que en el afio 2005 siguié
una leve tendencia a caer y el valor
registrado en diciembre de 2005
fue el mds bajo del afio (86,3%).
Este hecho puso en evidencia la
resistencia del publico a abandonar
la moneda extranjera como reserva
de valor, preferencia que parecerfa
responder a la costumbre fundada
en la bisqueda de baja exposicién
al riesgo mds que a la busqueda de
rentabilidad de corto plazo.

La participacién de los depé-
sitos a la vista en el total de depé-
sitos en el sistema bancario, que
ascendfa a 62,2% al cabo de diciem-
bre de 2004, fue de 66,6% a fines
de diciembre de 2005, lo que pone
en evidencia una clara tendencia a
crecer en el transcurso del afio. Para
el BROU el ratio pasé de 55,1% a
62,4% en igual periodo. Esta alta
concentracién de los depdsitos en la
modalidad a la vista que tuvo lugar
alo largo de 2005 puede haber sido
uno de los factores explicativos de
que no se haya reactivado el crédito,
dada la carencia relativa de fondos a
largo plazo por parte de los bancos,
tal como ocurrié durante 2004.

2. Medida como el ratio de depésitos en moneda

extranjera en relacién a los depdsitos totales.

1.2.2 Créditos

El stock de crédito bancario al sec-
tor privado expresado en ddlares se
situé en 4.546 millones de délares al
cabo de 2005, lo que represent6 un
incremento de 3,2% en términos no-
minales. A su vez, el crédito otorgado
en moneda extranjera disminuyé a
3.264 millones de ddlares, lo que
representa una caida de 2,4% en
2005. Esta variacién se debié funda-
mentalmente a las caidas de 26,6% y
1% del crédito nominado en moneda
extranjera a no residentes y residentes
respectivamente. El crédito en mone-
da nacional mantuvo una tendencia
a crecer desde el segundo trimestre
de 2005, evolucién consistente con
el dinamismo del proceso de crea-
cién secundaria de dinero dado el
comportamiento del multiplicador
monetario, la variacién nominal en
el transcurso del afo fue de 20,8%
(Cuadro 80).

En términos reales la variacién del
crédito fue negativa, es decir que si
se tienen en cuenta los efectos de la
inflacidn, el stock de crédito en 2005
cay6 aproximadamente 10%. Esta
variacién se explica por la disminu-
cién en términos reales del stock de
crédito en moneda extranjera (14,9%
en términos reales) y por el incremen-
to en términos reales del crédito en
moneda nacional (5,3%).

Por otro lado, la apreciacién de la
moneda doméstica también sobreva-
la los créditos en moneda nacional
expresados en ddlares. Adicional-
mente, la modalidad de concesién de
créditos «back to back», que consiste
en otorgar créditos contra la cons-
titucién de un depdsito en efectivo

que opera como garantfa en la misma

institucion, contribuy6 a expandir los

saldos del stock de crédito.

1.2.3 Morosidad, liquidez y
solvencia

El indicador de morosidad?® de

los créditos al sector privado no
financiero de la banca privada pasé
de 18,5% en diciembre de 2004 a
18,1% en diciembre de 2005. Vale
destacar la situacién de las casas
financieras y de la banca privada: en
ambos casos la evolucién del indica-
dor fue favorable; se redujo de 4,8%
y 7,9% en diciembre de 2004 a
1,4% y 3,6% en diciembre de 2005
respectivamente. Al contrario de lo
que ocurrié en la banca privada, en
el caso del BROU este indicador
aumentd: pasé de 7,1% en diciem-
bre de 2004 a 8% en diciembre de
2005. En el caso del BHU también
se incrementd: pasé de 66,2% a
68,4% en el mismo periodo. La
evolucién mds desfavorable fue la
de las cooperativas. La morosidad
se incrementd significativamente en
ellas: pasé de 25,3% en diciembre
de 2004 a 30,8% en diciembre de
2005 (Cuadro 81).

La liquidez de la banca privada
se mantuvo constante en prome-
dio, aunque con oscilaciones, en el
entorno de 80% en 2005. El ratio
de liquidez® mejord: a 30 dias pasé
de 89% a 81% y a 91 dias pas6 de
82,1% a 77%, entre diciembre de
2004 y diciembre de 2005, lo que
da cuenta de la estabilidad de la li-
quidez de este grupo de instituciones
financieras. Al igual que en 2004, la

3. Proporcién de créditos vencidos brutos en el
total de créditos brutos.

4. Comparacién de los activos liquidos respecto
a los pasivos exigibles en igual plazo.
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liquidez del BROU mejord, aunque
menos, durante 2005. Los ratios de
liquideza 30 y a 91 dias ascendieron:
el correspondiente a 30 dias pasé de
76% a76,3% y el correspondiente a
91 dias de 88% a 90% entre diciem-
bre de 2004 y diciembre de 2005. De
esta forma, el sistema bancario conti-
nué presentando niveles de liquidez
muy elevados, lo cual constituye la
contracara de la comentada contrac-
cién crediticia, en un contexto de
aumento de los depdsitos.

Si se considera como indicador de
solvencia el grado de adecuacién pa-
trimonial,’ el conjunto de los bancos
privados mejoré significativamente
en el transcurso del afo 2005, situdn-
dose en 16,2 veces en diciembre de
2005 frente a 8,7 al cierre de 2004.
Medida a través del grado de ade-
cuacién patrimonial, la solvencia del
BROU también mostré un sostenido
ascenso, que se refleja en los valores
del indicador en los dos extremos del
periodo: 6,1 en diciembre de 2004 y
7,5 en diciembre de 2005.

1.2.4 Tasas de interés®

La tasa media pasiva en délares
que los bancos privados’ pagaron
por depésitos a plazo fijo mantuvo

una leve tendencia a aumentar en el

5. El indicador de adecuacién patrimonial mide
el ndmero de veces que la responsabilidad pat-
rimonial excede la minima exigida por la regu-
lacién, calculada a partir de los activos ajustados
por riesgo, inversiones especiales y otros ajustes.
Un grado de adecuacién patrimonial 1,8 significa
que el patrimonio es casi dos veces superior al
exigido por la regulacién.

6. Las tasas activas y pasivas informadas son tasas
efectivas anuales (TEA), promedios mensuales,
ponderadas por capital (equivalente mensual)
excluyendo las operaciones correspondientes a
«operaciones reestructuradas». Las tasas pasivas
corresponden a depésitos a plazo fijo. Ademds,
las tasas pasivas excluyen las operaciones en los

casos del BROU y de COFAC vinculadas con los

ano 2005: pas6 de 1,1% en diciem-
bre de 2004 a 1,6% en diciembre de
2005. Por su parte, la tasa media
activa en délares, es decir aquella
cobrada por los bancos privados
para conceder préstamos al sector
no financiero, que en el afo 2004
habia declinado persistentemente,
en el afio 2005 se mantuvo estable
(aunque con leves oscilaciones);
pasé de 7% en diciembre de 2004
a7,3% en diciembre de 2005. Los
promedios anuales pasaron de 7,7%
en 2004 a 7,1% en 2005. El com-
portamiento descrito de las tasas en
moneda extranjera estd vinculado
a la evolucién de las tasas interna-
cionales, que casi se duplicaron en
el periodo, aunque las tasas locales
aumentaron mucho menos.

La variacién del costo del crédito
para el publico fue favorable para
las familias (aunque la caida en el
ano fue de apenas 0,3%) y desfa-
vorable para todos los sectores de
actividad. Por sector de actividad
las variaciones entre diciembre de
2004 y diciembre de 2005 fueron las
siguientes: en el sector agropecuario
pasé de 7,9% a 8,6%, en la industria
manufacturera, de 6,9% a 7% y en
el sector comercio y servicios pasé
de 8% a 8,4%.

La tasa media pasiva en pesos
que pagaron los bancos privados
por depésitos a plazo fijo —para el
promedio de los distintos plazos— dis-

minuyé de 4,4% en diciembre de

depésitos reprogramados por la Ley N° 17.523
del 4 de agosto de 2002. Téngase en cuenta que
los movimientos de las tasas de interés pueden
obedecer a cambios en las ponderaciones debidos
a variaciones en la participacién relativa de cada
una de las Instituciones.

7. El conjunto «bancos privados» incluye la

cooperativa COFAC.

2004 a 2,1% en diciembre de 2005,
dindmica determinada en gran medi-
da por la evolucién ocurrida a inicios
del segundo semestre de 2005. En
el mes de julio ocurrié el descenso
mds significativo (de 3,3% a 2,1%)
y desde entonces se mantuvo estable.
El descenso es mucho mds notorio si
se compara el promedio anual: 6,1%
en 2004 y 2,1% en 2005. La tasa
media activa en pesos que en pro-
medio cobraron los bancos privados
al sector no financiero mantuvo una
clara tendencia decreciente hasta el
mes de julio, cuando aumenté dos
puntos porcentuales, y en el segundo
semestre mantuvo una dindmica osci-
lante (pasé de 34,8% en diciembre de
2004 a 33,3% y 29,5% en julio y di-
ciembre de 2005 respectivamente).

El spread entre tasas activas y pa-
sivas en moneda nacional disminuyé
en el transcurso de 2005, aunque
experimentd pequefias oscilaciones.
No obstante, las tasas reales implici-
tas contindan ubicdndose en niveles
altos. El diferencial de las tasas en
moneda doméstica con respecto a
las aplicadas a la moneda extranjera
disminuyé en el transcurso de 2005,
tanto para las tasas pasivas como
para las activas, comportamiento
consistente con las expectativas de
apreciacién que primaron en el
transcurso del afio.

La moderada tendencia a caer
que hasta el mes de octubre siguie-
ron las tasas de interés pagadas sobre
titulos en moneda nacional emitidos
por el BCU, Letras de Regulacién
Monetaria (LRM) comenzé abrup-
tamente en noviembre de 2004
como consecuencia del cambio de
las expectativas devaluatorias en ese

periodo y del pasaje a una instancia
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de politica monetaria. El comporta-
miento observado en el transcurso
del afio 2005 es consistente con un
contexto macroeconémico caracte-
rizado por bajas tasas de inflacién
y, en particular, con la politica
monetaria seguida por el BCU,
que se tradujo en un escenario
desahogado en materia de liquidez,
sobre todo en el segundo semestre,
que refleja los relativamente altos
niveles de las reservas excedentes
del sistema bancario.

Particularmente el bajo nivel de
estas tasas de interés en el cuarto
trimestre de 2005 es consistente con
los nuevos objetivos de base mone-
taria. Este dltimo elemento provocé
la caida de las colocaciones brutas
de las LRM. Las tasas de interés en
moneda doméstica pagadas por el
BCU cayeron de 5,8% en diciem-
bre de 2004 a 4,2% en diciembre
de 2005. Por otra parte, la politica
de ampliacién de plazos tuvo como
consecuencia el crecimiento de los
plazos medios de los titulos en la
primera mitad del afo, 2005, lo cual
no se vio reflejado en tasas de interés
superiores, dada la holgada liquidez
que experimentaba el mercado. A
fines del pasado afio, el plazo medio
de los titulos en pesos alcanzé 126
dias, mayor que el de diciembre de
2004, que era de 84 dfas.

1.3 Mercado de cambios,
dinero y valores

La moneda doméstica se aprecié
11%? frente al délar en 2005. El d6-
lar se cotizaba a 26 pesos a princi-

pios del afio y alcanzé su mdximo ni-

8. Variacién porcentual de la cotizacién -com-
pradora del délar fondo del BCU- promedio
diciembre 2004 frente a diciembre 2005.

GRAFICO X.1 - COTIZACION DIARIA DEL DOLAR
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vel (26,25 pesos) a mediados del mes
de enero. A partir de julio comenzé
a depreciarse intensamente frente
a la moneda local. Este fenémeno
obedecid a las fuerzas subyacentes de
la oferta y la demanda de divisas en la
plaza local, que estdn determinadas
por los saldos del balance de pagos y
la necesidad relativa de pesos del pu-
blico en general. En este sentido, la
demanda de dinero incrementada a
raiz de la recuperacién de la actividad
y el aumento de las expectativas de
apreciacién de la moneda nacional
que deprimieron la cotizacién de la
divisa (Gréfico X.1).

El promedio diario de la tasa call
interbancaria presenté una dindmica
sistemdtica consistente en la exis-
tencia de picos hacia fines de todos
los meses. La explicacién de este
fenémeno es institucional y se debe
a que los vencimientos de impuestos
y pagos de salarios incrementan la
necesidad de liquidez de los bancos
y de empresas no financieras hacia
fines de cada mes. De esta forma,
si la oferta de dinero no se modifica
a lo largo de un mes, la demanda
incrementada hacia fin de mes pre-

siona al alza el costo del dinero. En

Sep-05 Nov-05 Ene-06 Mar-06

FUENTE: BCU

2005 este indicador permaneci6 en
promedio en niveles bajos, inferiores
alos del afio 2004, demostrando en el
periodo una escasa volatilidad. A esa
estabilidad contribuyeron diversos
factores, entre ellos la eliminacién de
la tasa minima de referencia fijada por
el BCU, que operaba como un piso
de las tasas interbancarias, y la mayor
holgura con la que operé el mercado
monetario durante la mayor parte del
afio (Gréfico X.2).

El riesgo-pais, medido a través
del Uruguay Bond Index (UBI)’
elaborado por Reptiblica AFAP, co-
menz4 el afio en 371 puntos bésicos,
alcanzé su mdximo valor el 28 de
abril de 2005 (474 puntos bésicos)
a raiz de los problemas del gobierno
brasilefio en los meses de marzo y
abril y a partir de entonces cayé y
llegé a los 286 puntos bdsicos al cabo
de diciembre de 2005. Los mercados
financieros fueron en 2005 uno de
los elementos mds favorables de la
coyuntura internacional para los mer-

cados emergentes; la mencionada cai-

9. Este indice refleja el premio por riesgo de
«default» o incumplimiento que «pagan» los
Bonos uruguayos respecto a los bonos del Tesoro
norteamericano.
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da del indicador de riesgo-pais refleja
el aumento de las cotizaciones de los
titulos de deuda uruguaya, que a su
vez se explica por la mayor demanda
de los mismos, tanto en el dmbito
local como en el internacional. A su
vez, esta mayor demanda obedece a
la mayor demanda relativa de titulos
de economias emergentes en general.
Vale resaltar que mientras la regién
permanece con niveles de riesgo-pais
superiores al promedio, Uruguay es el
pais con el spread de deuda soberana
mds reducido (Gréfico X.3)

La operativa del mercado de
valores experiment$ un caida de
45% en el ano 2005 con respecto al
afio 2004, la cual se explica por las
trayectorias opuestas seguidas por la
operativa de valores publicos y pri-
vados. En el primer caso se registré
un descenso de 64,7% mientras que
en el caso de la operativa de valores
privados se observé un incremento
de 48%. La colocacién de valores
soberanos extranjeros se incrementd
significativamente en el afio 2005
con respecto al afio 2004, aproxi-
madamente 100%.

A pesar de que la participacién
de los valores publicos en la opera-
tiva total en 2005 continué siendo
mayoritaria (53%), se redujo signi-
ficativamente, dado que en 2004
habfa llegado a ser 82,6%. Por otro
lado, la participacién de los valores
del sector privado se expandié: pasé
de 17% en 2004 a 45,9% en 2005.
También hay que destacar el incre-
mento de la participacién de los
valores soberanos extranjeros, que
pasaron de representar 0,4% en 2004
a 1,1% en 2005 (Cuadro 82).

La estructura de la operativa en

valores del sector publico mostré

GRAFICO X.2 - TASA CALL INTERBANCARIA
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GRAFICO X.3 - EVOLUCION DEL RIESGO PAIS
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cambios sustantivos debido funda-
mentalmente a la caida de la partici-
pacién de las Letras de Tesorerfa o de
Regulacién Monetaria que en 2004
fueron el principal instrumento -su
participacién cayé de 66,8% en 2004
a 23% en 2005-. En 2005 el ins-
trumento mds usado fue la emisién
internacional, que representé 55% de
la operativa total de valores publicos
(en el afio 2004 su participacién en el
total habia sido de 19%). Se duplicé
en 2005 la participacién de los Bonos
del Tesoro y los previsionales respecto
22004, y llegb a 16%. Los principales
valores del sector privado transados
en 2005 han sido los certificados de

Sep-05

Nov-05 Ene-06 Mar-06

FUENTE: Republica AFAP

depdsito que mantienen una partici-
pacién similar a la del afio 2004 -por
lejos los de mayor incidencia (97%)-
y las obligaciones negociables (1,5%)

(Cuadro 68).

1.4 AFAPS

El fondo de ahorro provisional,
medido en délares, administra-
do por las AFAPS crecié 28,3%
durante 2005 (frente a 36,2% en
2004), al tiempo que el nimero
de afiliados al sistema de ahorro
individual lo hizo 4,1% en 2005
(frente a 3,8% de durante 2004)
y llegé a alcanzar en diciembre de
2005, 687.100 afiliados.
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Por otra parte, la rentabilidad
bruta media medida en Unidades
Reajustables (U.R.) disminuyé
dramdticamente, y experimentd una
baja de menor entidad si se la mide
en ddlares. Al finalizar diciembre de
2005 la rentabilidad bruta en U.R.
fue de 0,1% y medida en délares
llegé a 19,2%, mientras que en di-
ciembre de 2004 estos valores eran
de 3,6% y 27,5 respectivamente. '

Hasta diciembre de 2005 la
distribucién del mercado era muy
parecida a la del final del trimestre
precedente y a la de fines de 2004:
Republica AFAP, 37,5%, Afinidad
AFAP, 28,4%, Unién Capital
AFAP, 19,7% e Integracién AFAP,
14,5%. A la misma fecha, los ac-
tivos administrados ascendieron
a 51.889 millones de pesos. Del
total de los fondos administrados,
Republica AFAP concentra 56,3%,
mientras que la participacién de
las restantes administradoras es la
siguiente: Afinidad AFAP 17,9%,
Unién Capital AFAP 17,3% e
Integracién AFAP 8,4%, porcen-
tajes similares a los registrados en
diciembre de 2004.

La participacion de las disponibi-
lidades en el activo consolidado del
fondo de ahorro previsional registré
durante 2005 una marcada tendencia
a caer (pasé de 8,3% en diciembre de
2004 a 3,5% en diciembre de 2005)
y las inversiones crecieron constan-
temente (representaron 92,7% en
diciembre de 2004 y 96,5% en di-
ciembre de 2005) (Cuadro 83).

10. La rentabilidad bruta promedio medida en
Unidades Reajustables (UR) descendié de 36% a
4% aproximadamente al comparar diciembre de
2004 con diciembre de 2003. El indicador medido
en délares pasé de 31% a 28% en igual periodo.

Las AFAPs tienen un marcado
protagonismo en el conjunto de los
inversores institucionales domésticos,
como lo muestra la magnitud del
activo del fondo de ahorro previsional
destinado a inversiones, que al cabo
de 2005 rondaba los 2.153 millones
de délares. De esta forma, se vuelve
relevante la dindmica que ha seguido
la estructura de sus inversiones."

La composicién del portafolio
de inversién al cierre de 2005 era
la siguiente: 59,5% fue colocado
en Valores del Estado (esta parti-
cipacién se mantuvo relativamente
estable desde diciembre de 2004); en
este grupo se destacaron las inversio-
nes en Bonos Globales en moneda
extranjera que representaron 27,7%
del total (frente a 23,1% en diciem-
bre de 2004). En segundo lugar, se
ubicaron los valores emitidos por
el BHU y LRM emitidas por el
BCU, con 24,8% (participacién que
también se mantuvo relativamente
estable desde diciembre de 2004),
seguidos por los depdsitos a plazo en
Instituciones Financieras, con 7,9%
(un activo que aumentd significati-
vamente en el afio; en diciembre de
2004 representaba 4,65%).

En el transcurso de 2005 au-
ment6 la participacién de los ins-
trumentos nominados en moneda
nacional -que incluyen aquellos
en pesos propiamente y los valores
reajustables- en detrimento de la
posicién en moneda extranjera;
pasaron de representar 53% del
total en diciembre de 2004 a 55%
en diciembre de 2005. Entre los

11. Se analiza la estructura de la parte del activo
del fondo de ahorro previsional dedicada a inver-
siones, excluyendo las disponibilidades.

instrumentos en moneda nacional,
las inversiones en instrumentos
nominados en U.IL. contindan ocu-
pando el segundo lugar aunque su
participacién se incrementd signifi-
cativamente: pasaron de representar
36,6% en diciembre de 2004 a
44% en diciembre de 2005. Los
instrumentos en pesos y en U.R.
registraron una leve caida: pasaron
de ser 12,9% en diciembre de 2004
a 11% en diciembre de 2005.

2. Evolucion de las
principales variables
financieras en los
primeros meses de
2006

2.1 Sistema bancario

La noticia destacada en relacién con
el sistema bancario en lo que va del
afo fue la suspensién preventiva de
actividades y posterior clausura de la
cooperativa COFAC por parte de la
autoridad monetaria en los primeros

dfas del mes de febrero (ver Anexo).

2.1.1 Depbsitos

Los depésitos del sector privado
en el sistema bancario aumentaron
1,7% en los primeros dos meses de
2006, y su stock ascendié a 8.783
millones de dédlares al cabo de febrero
de 2006. Influyeron en esa evolucién
la caida de 0,8% de los depdsitos de
no residentes y el aumento de 2,5%
de los depésitos de residentes.

El nivel de los depdsitos en las
casas financieras no se modificé en
los primeros dos meses de este afio,
mientras que los depdsitos en los
bancos publicos aumentaron 4%
y aquellos realizados en la banca
privada lo hicieron 2,4%. En el caso
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de las cooperativas, la cifra se ve
afectada por la suspensién de acti-
vidades de COFAC el 1° de febrero,
por lo cual esta cooperativa no se
incluye en los datos mencionados
de febrero (Cuadro 78).

La concentracién de los depési-
tos en su modalidad a la vista siguié
profundizdndose en los primeros
meses del afio. La participacién
de los depésitos a la vista en el
total de depdsitos en el sistema
bancario ascendfa a 66,6% a fines
de diciembre de 2005 y a 68,1% a
fines de febrero de 2006.

2.1.2 Créditos

El stock de crédito bancario al
sector privado expresado en ddlares
no registré cambios significativos en
el primer mes de 2006 (tnico dato
disponible al cierre de este Informe)
y crecié 2,3% en los doce meses
terminados en enero de 2006. Fina-
lizado dicho mes, el stock de crédito
bancario se situé en 4.601 millones
de délares. La mayor parte de estos
créditos (3.275 millones de ddlares)
corresponde a créditos concedidos
en moneda extranjera, los cuales
disminuyeron 3% en los doce meses

mencionados (Cuadro 80).

2.1.3 Morosidad, liquidez y
solvencia

La morosidad de los créditos al
sector privado no financiero co-
rrespondiente a los bancos privados
aument6 en los dos primeros meses
del afio: el indicador pasé de 3,6% a
fines de 2005 a 5% a fines de febrero
de 20006. En el caso de los créditos
del BROU, la morosidad disminuyé
levemente: pasé de 8% a 7,4% en

igual periodo (Cuadro 81).

Si se toma como indicador de sol-
vencia la capacidad de cobertura de
los créditos vencidos netos totales,?
se observa una evolucién favorable
en el caso del BROU: el indicador se
incrementé de 7,5 en diciembre de
2005 a 9,2 al cabo de febrero del afio
en curso. El mismo indicador para
los bancos privados también em-
peord los primeros meses del afio: se
situd en 16,2 en diciembre de 2005
y en 12 una vez finalizado febrero
de 2006. No obstante, es necesario
destacar que el nivel de este indicador
en ambos casos continda ubicindose
en niveles muy elevados, lo que da
cuenta del adecuado nivel de solven-
cia que presenta en la actualidad el
sistema bancario uruguayo.

La liquidez de la banca privada
se mantuvo en los elevados niveles
que tenfa en diciembre de 2005.
Finalizado febrero de 2006 el ratio
de liquidez® a 30 dias continuaba
en 80% vy el de liquidez a 91 dias
permanecia en 76%. En cambio la
liquidez del BROU disminuyé en
el transcurso de los primeros dos
meses del afio. La correspondiente a
30 dfas disminuyé de 76,3% en di-
ciembre de 2005 a 71,1% a fines de
febrero de 2006, en tanto la liquidez
a 91 dias descendié en los primeros
dos meses del afio en curso: pasé
de 90% a fines de 2005 a 83,3% a
fines de febrero de 2006. Al igual
que en el caso de la banca privada,
la liquidez del BROU se mantiene
en niveles elevados, lo cual consti-

tuye la contracara de la contraccién

12. El indicador es calculado como el cociente:
(Patrimonio + Obligaciones Subordinadas may-
ores a 12 meses - Cargos diferidos) / Créditos
vencidos netos de previsiones

13. Comparacién de los activos liquidos respecto
a los pasivos exigibles en igual plazo.

crediticia que viene caracterizando

a nuestra economia.

2.1.4 Tasas de interés

La tasa media pasiva en délares
que los bancos privados pagaron
por depédsitos a plazo fijo y que en
diciembre de 2005 habia llegado a
1,6% se mantuvo constante en los
dos primeros meses de 2006. Por
su parte, la tasa media activa en
délares," que durante 2005 subié
a 7,3%, no presentd variaciones
significativas hasta febrero de 2006,
cuando se ubicé en 7,2%.

La tasa media pasiva en pesos
que pagaron los bancos privados por
depésitos a plazo fijo —para el pro-
medio de los distintos plazos— dis-
minuy6 de 2,1% en diciembre de
2005 a 1,9% en diciembre de 2005;
esta moderada tendencia a caer se
ha mantenido desde julio de 2005.
La tasa media activa en pesos que
en promedio cobraron los bancos
privados al sector no financiero
y que oscilé a partir del segundo
semestre de 2005, descendié en el
primer bimestre del afio 2006; pasé
de 29,5% en diciembre de 2005 a
28,5% y 26,8% en enero y febrero
de 2006 respectivamente.

2.2 Mercado de cambios,
dinero y valores

El mercado sufrié a partir del dltimo
trimestre de 2004 presiones de ofer-
ta que disminuyeron la cotizacién.
Sin embargo, en los primeros meses
de 2006 y hasta la fecha de cierre de

14. Tasa que se toma como referencia para la
fijacion de las tasas mdximas del sistema bancario
(tasas de usura) de acuerdo a lo establecido en el
Articulo 15 de la Ley 14.095 del 17 de noviembre
de 1972 y ala Circular N° 1.695 del -26 de mayo
de 2000 del BCU.
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este Informe dicha presién se alivid,
a pesar de que el primer trimestre del
afo concentra el ingreso de divisas
por turismo, debido a las interven-
ciones del BCU en el mercado. De
esta forma, el tipo de cambio' se de-
precié respecto de diciembre, man-
teniéndose relativamente estable en
los primeros meses del afio con una
cotizacién media de 24,2 y al inicio
del afo y al cierre de este Informe se
ubicé en 24,1 (Gréfico X.1).

El mercado de dinero operé con
tranquilidad en el primer trimestre
del afio a juzgar por el comporta-
miento de la tasa call interbanca-
ria, cuyo promedio hasta la fecha de
cierre de este Informe fue de 0,8%,
frente a 1% en igual periodo de
2005 (Gréfico X.2).

La operativa del mercado de
valores experimenté un descenso

de 25,3% en los primeros dos meses

15. Cotizacién compradora del délar fondo

BCU.

del afio respecto de igual periodo de
2005. El descenso fue el resultado
de caidas de los dos principales tipos
de valores operados: la operativa de
valores del sector privado descendié
32,9% y la de valores del sector publi-
co 24,7%. Por su parte, la operativa
de valores soberanos extranjeros se
incrementd 283% en igual periodo.

Desde inicios de afio y hasta la
fecha de cierre de este Informe, el
indicador de riesgo—pais -Uruguay
Bond Index elaborado por Republica
AFAP- siguié disminuyendo aunque
con leves oscilaciones, como venia
ocurriendo desde mediados de mayo
de 2004 sin ser alterado por la sus-
pensién preventiva de actividades
de COFAC. El dltimo valor del afo
2005 fue de 286 puntos bdsicos y
al cierre de este Informe se ubicé en

213 puntos bdsicos (Gréifico X.3).

2.3 AFAPS

La magnitud en ddlares del fondo
de ahorro previsional administrado
por las AFAPs crecié 3,6% entre
diciembre de 2005 y febrero de
20006, al tiempo que el ndmero de
afiliados al sistema de ahorro indivi-
dual lo hizo 0,6% en igual periodo.
Las variaciones del fondo de ahorro
previsional y del niimero de afiliados
al sistema en el afio mévil finalizado
en febrero de 2006 fueron 35,7% y
4,5% respectivamente.

La rentabilidad media bruta me-
dida en Unidades Reajustables fue de
3,9%, un aumento significativo, dado
que en diciembre de 2005 habia caido
a0,1%, en tanto la rentabilidad bruta
en ddlares pasé de 19,2% a 19,6% en
igual perfodo (Cuadro 83).
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En marzo de 2005 el hecho mis
trascendente en relacién con el
sistema financiero doméstico fue la
suspensién preventiva y posterior
reapertura de las actividades de la
cooperativa COFAC. Ante el déficit
patrimonial que padecia la institu-
cién, el 4 de marzo el BCU resolvié
suspender sus actividades como me-
dida preventiva para detener el retiro
de depésitos que estaba sufriendo y
proteger los derechos e intereses de
los acreedores de la Cooperativa.

A pocos dfas de asumir el nuevo
gobierno, el 11 de marzo se pro-
mulgé la ley 17.863 que establecié
el marco legal para que los socios
acreedores de COFAC capitalizaran
y reprogramaran parte de sus depé-
sitos, lo cual viabilizé la reapertura
de la institucién luego de que fuera
suspendida.

El dia 16 de marzo de 2005 el
BCU dispuso suspender dicha me-
dida a partir del Plan de Reapertura
presentado por la institucién, que
inclufa medidas para capitalizar
y reprogramar depdsitos, reducir
costos operativos e implementar
cambios en la gestion, el gobierno
corporativo y el plan de negocios.

Los socios de la cooperativa capi-

Anexo |.

COFAC, trayectoria 2005-2006

talizaron voluntariamente parte de
sus depésitos y obligaciones, lo que
aumentd el patrimonio de 38 millo-
nes de délares. Ademds, a partir del
rescate anticipado de Obligaciones
Negociables fue posible incrementar
el patrimonio en 1,2 millones de
délares mds.

La reprogramacién de depdsitos
acordada por los depositantes en el
marco del Plan de Reapertura, deter-
mind el pasaje de depdsitos a la vista
a depdsitos a plazo fijo, provocando
una disminucién significativa de la
proporcién de depésitos a la vista
en el total de depdsitos del Sistema
no Financiero (SNF) privado en
COFAC, que pasaron de representar
58% del total en febrero a 32% en
marzo.

Cabe destacar, que las medidas
tomadas tuvieron efectos positivos
en la performance de la institucién a
corto plazo, dado que en julio el in-
dice de solvencia patrimonial superé
en mds de 10% los requerimientos
del BCU. A su vez, ese mismo mes
el ratio o indicador de morosidad
bajé significativamente.

Sin embargo, dado que los efectos
de las medidas no se mantuvieron en
el tiempo, en diciembre de 2005, el

BCU le solicité a COFAC un nuevo
Plan de Capitalizacién debido a
incumplimientos patrimoniales y a
la continua caida de los depésitos.
Esta caida se acelerd hacia fines de
enero cuando la calificadora Fitch
Raitings pasé a COFAC de «estable»
a «negativo». Tan solo en el mes de
enero, los depdsitos se redujeron 15
millones de ddlares.

Menos de un afio mds tarde la
historia vuelve a repetirse. Al final
de enero de 2006, los depésitos de
COFAC ascendian a 143 millones
de délares y los créditos a 102,4
millones de ddlares y estaba incum-
pliendo con los minimos exigidos de
Responsabilidad Patrimonial Neta
dado que este ratio se ubicaba en
0,96 cuando el minimo requerido
es 1; la liquidez habfa descendido
a 60,3%, la morosidad llegaba a
31,3% y la rentabilidad sobre acti-
vos se ubicaba en —4,4%. El 1° de
febrero de 2006, el BCU comunicé
que suspendia preventivamente las
actividades de COFAC. Segtin las
autoridades del BCU, la medida
tuvo como objetivo proteger a
los ahorristas y la integridad de
la institucién financiera asi como

facilitar el proceso de capitalizacién
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X. Sector financiero

y reestructuracién de la institucién
dada la caida de los depésitos, el
incumplimiento de los requisitos
de encaje minimo a partir del 30 de
enero, la falta de adopcién, por CO-
FAC, de las medidas requeridas por
la Superintendencia de Instituciones
de Intermediacién Financiera para
impedir que los resultados negativos
acumulados afectasen la situacién
de cumplimiento con el patrimonio
minimo requerido, as{ como para
lograr la viabilidad econémica y
financiera de la Cooperativa.'
Paralelamente, se confirmaba la
voluntad del Banco de Desarrollo
Econdémico y Social de Venezue-
la (BANDES)? de asociarse con
COFAC con una inversién inicial
de 10 millones de délares. Segiin
una de las comunicaciones del
BCU, la intencién del BANDES
de formar parte de COFAC fue
considerado un elemento positivo
en la evaluacién de las alternativas
de solucidn; sin embargo, dada la
situacién de liquidez y viabilidad
econémica y financiera de COFAC,

1. Asimismo, el BCU resolvié la designacién
de una Comisién Interventora que asumié la
totalidad de las facultades de administracién
y disposicién de las autoridades estatutarias de
COFAC.

2. El BANDES es una institucién estatal cuyo
objetivo es la promocién del desarrollo social
mediante la atencién de pequefias empresas y
familias de menores ingresos.

se mantuvieron los fundamentos de
la suspensién preventiva. En marzo
el BANDES realizé el depésito de
10 millones de délares en el BROU
como garantia de la compra de los
activos y pasivos de COFAC. La
misma se prevé que se llevard a cabo
una vez que la consultora externa
que esta trabajando en el cdlculo del
valor real de los mismos culmine su
evaluacién y la operacién sea refren-
dada por una asamblea de socios de
la cooperativa.’

Finalmente, en el mes de marzo
se concretd la transformacién de
COFAC a partir de la cual se creard
una nueva institucién bancaria, a la
cual se transferirdn un conjunto de
activos y pasivos. Esta tomard una
serie de bienes muebles e inmuebles,
créditos y otros derechos y asumird
una serie de obligaciones que inclu-
yen el pago de los depdsitos y pagard
a COFAC un monto por todo. CO-
FAC se quedaria luego con acciones
en el Banco naciente y con un mon-
to importante en efectivo, que serd

la base de sus futuras operaciones.

3 En ese marco, el Fondo de Garantfa de De-
posito (FGD), previsto en una ley de finales de
2002 y efectivamente creado en marzo de 2005,
se puso en prdctica por primera vez en marzo
de 2006. El FGD pagé aproximadamente 43
millones de délares a alrededor de 84.000 aho-
rristas de la cooperativa, cuyos depésitos habfan
quedado retenidos el 1° de febrero. El seguro de
depésitos cubrfa en total cuentas por 53 millones
de délares, mientras que las cuentas por montos
mayores a lo estipulado para la cobertura del
seguro (cerca del 5% del total) dependerdn de
la nueva institucién para poder recobrar el total
del monto de los depésitos. De esta forma, el
FGD administrado por la SPAB, al subrogar a
los ahorristas a los cuales les pagé, se transformard
en un gran depositante en la nueva institucién
que se cree a partir de la venta de los activos y

pasivos de COFAC.

A su vez, deberd armar un plan de
negocios que sea complementario
de la nueva institucién, de forma
que entre ambas puedan prestar un
servicio mds completo y sustantivo
que el brindado originalmente por
COFAC. Esta tltima se concentrard
en el drea de microcréditos y otros
servicios que no impliquen tomar
depésitos, porque la intermedia-
cién financiera quedard a cargo de
la nueva institucién. Por lo tanto,
COFAC no se disuelve ni nace una
nueva «cooperativa cerrada», sino
que serd la misma cooperativa que se
concentrard en algunas dreas. Al mis-
mo tiempo, quien posea cualquier
clase de depésito, lo podrd mantener
en el Banco que se creard, los que
no serfan reprogramados. Apenas
ejecutada la transferencia de activos
y pasivos, la intervencién del BCU
quedard sin objeto dado que no es
de su competencia el contralor de
cooperativas que no realicen lo que
técnicamente se llama «intermedia-

cién financiera».
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Anexo estadistico

CUADRO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Concepto 2002 2003 2004 2005 (1) 2006(1)
I. PIB (variaciéon anual, en %)

Producto Mundial 3,1 4,1 5,3 4.8 4,9
Grupo de los 7 (2) 1,2 1,9 3,1 2,6 2,8
Estados Unidos 1,6 2,7 4,2 3,5 3,4
Japdn 0,1 1,8 2,3 2,7 2,8
Unién Europea (3) 1,3 1,3 2,5 1,8 2,4
Paises en desarrollo 5,1 6,7 7,6 7,2 6,9
Paises en desarrollo de Asia 7,0 8,4 8,8 8,6 8,2
China 9,1 10,0 10,1 9,9 9,5
Paises en desarrollo de Am. Latina y el Caribe (4) - 2,2 5,6 4,3 4.3
Il. DESEMPLEO (en % de la PEA)

Grupo de los 7 (2) 6,4 6,6 6,3 6,0 5,9
Estados Unidos 5,8 6,0 5,5 5,1 4.9
Japén 5,4 5,3 4,7 4.4 4,1
Alemania 7,7 8,8 9,2 9,1 8,7

11l. COMERCIO MUNDIAL (5)

(bs. y serv.; variac. anual, en %) 3,4 5,4 10,4 7,3 8,0
IV. PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (variacién anual, en %)

Commodities primarios no petroleros 1,7 6,9 18,5 10,3 10,2
Petréleo (6) 0,8 18,7 33,6 36,4 20,0
Manufacturas 2,4 14,4 9,6 4.5 -1,4

V. INDICADORES FINANCIEROS Y PARIDADES CAMBIARIAS (7)

Tasa Libor US$ (180 dias) 1,9 1,2 1,8 3,8 5,0
Euro (US$/euro) 0,94 1,13 1,24 1,23 1,21
Yen japonés (Y/US$) 125,2 115,8 108,1 110,0 117,1
VI. INDICADORES ECONOMICOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (8)

Tasa de crecimiento del PIB -0,8 2,0 5,9 4.5 4.6
Inflacion (9) 12,2 8,5 7,4 6,1 6,0
Tasa de desempleo (10) 11,0 10,9 10,3 9,3 n/d
Inversion extranjera directa neta (en millones de US$) (11) 37.300 30.300 44,900 41.200 40.500

(1) Valores estimados en base a proyecciones del FMI.

(2) Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido.

(3) Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Espana, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Republica Eslovaca y Suecia.
(4) Estimacioén del Fondo Monetario Internacional.

(5) Promedio aritmético de las tasas de crecimiento de los volumenes de importaciones y exportaciones mundiales.

(6) Precio spot petrdleo tipo West Texas. Fuente Energy Information Administration (EIA).

(7) Valor promedio anual.

(8) Estimacién de CEPAL.

(9) Indice de precios al consumidor (variacién diciembre a diciembre).

(10) Tasa media anual, desempleo urbano.

(11) Fuente Institute of International Finance (lIF).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de «Perspectivas de la Economia Mundial», FMI, abril de 2006; «Balance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe», CEPAL, diciembre de 2005; Energy Information Administration; «Capital Flows to Emerging
Markets Economies», Institute of International Finance, marzo de 2006; «América Latina y el Caribe: Proyecciones 2006-2007», CEPAL,
abril de 2006.

196 Instituto de Economia ¢ Facultad de Ciencias Econdémicas y de Administracién



Anexo estadistico

CUADRO 2 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS
Tasa de Cuenta
PIB (%) desempleo Inflacion (%) corriente Resultado Fiscal
(1) (%) (2) 3) Mill. de US$ %PIB
2001 0,8 4,8 2,8 -389.456 -39.300 -0,39
2002 1,6 5,8 1,6 -475.211 -396.700 -3,79
2003 2,7 6,0 2,3 -519.679 -543.300 -4,90
2004 4,2 5,5 2,7 -668.074 -5653.600 -4,70
2005 3,5 5,1 3,4 -804.945 -474.800 -3,80
IV-2004 3,8 5,4 3,3 -188.359 -513.000 -4,30
[-2005 3,6 5,2 3,0 -197.743 -451.000 -3,70
[1-2005 3,6 5,1 3,0 -196.901 -432.700 -3,50
[1I- 2005 3,6 5,0 3,8 -185.429 -5654.700 -4,40
IV-2005 3,2 4,9 3,7 -224.876 -460.900 -3,61
2005 Set. n/c 5,1 4,7 n/c n/c n/c
Oct. n/c 49 4.4 n/c n/c n/c
Nov. n/c 5,0 3,5 n/c n/c n/c
Dic. n/c 49 3,4 n/c n/c n/c
2006 Ene. n/c 4,7 4,0 n/c n/c n/c
Feb. n/c 4.8 3,6 n/c n/c n/c
(1) Variacién respecto al ano anterior. Los datos trimestrales muestran tasas interanuales.
(2) Variaciones respecto al mismo periodo del aho anterior basadas en datos desestacionalizados.
(3) Saldo en millones de délares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Bureau of Economic Analisys y Bureau of Labor Statistics United States.
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CUADRO 3 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE LA EUROZONA
Tasa de Cuenta
PIB (%) desempleo Inflacion (%) corriente Resultado Fiscal
(1) (%) (2) 3) Mill. de Euros ~ %PIB
2001 1,9 7,9 2,3 -11.000 -128.300 -1,7
2002 0,9 8,3 2,2 57.300 -179.900 -2,4
2003 0,7 8,7 2,1 33.900 -221.100 -2,8
2004 2,0 8,9 2,1 45.600 -208.300 -2,7
2005 1,3 8,6 2,2 -28.000 n/d n/d
IV-2004 1,9 8,8 2,3 15.484 -21.436 -1,1
[-2005 0,6 8,8 2,0 3.520 -80.479 41
[1-2005 1,9 8,7 2,0 -13.646 -35.633 -1,8
[11-2005 1,5 8,5 2,3 -3.837 -49.948 -2,5
IV-2005 1,4 8,4 2,3 -14.021 n/d n/d
2005 Set. n/c 8,4 2,6 -2.428 n/c n/c
Oct. n/c 8,3 2,5 -7.516 n/c n/c
Nov. n/c 8,4 2,3 -7.248 n/c n/c
Dic. n/c 8,3 2,2 743 n/c n/c
2006 Ene. n/c 8,3 2,4 -11.288 n/c n/c
Feb. n/c 8,2 2,3 n/d n/c n/c
(1) Variacién respecto al afio anterior. Los datos trimestrales muestran tasas interanuales.
(2) Variaciones respecto al mismo periodo del afio anterior basadas en datos desestacionalizados.
(3) Saldo en millones de euros.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de Eurostat y el Banco Central Europeo.
CUADRO 4 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOM{A DEL REINO UNIDO
Tasa de Cuenta Resultado
PIB (%) desempleo Inflacion (%) corriente Fiscal
(1) (%) (2) (3) (4) %PIB
2001 2,2 51 1,2 -22.185 0,7
2002 2,0 5,2 1,3 -16.487 -1,6
2003 2,5 5,0 1,4 -15.948 -3,3
2004 3,1 4,7 1,3 -23.567 -3,3
2005 1,8 4,8 2,0 -31.890 -3,6
IV-2004 3,8 4,7 1,4 -5.438 n/d
|- 2005 1,3 4,7 1,7 -6.505 n/d
[1-2005 1,8 4,7 1,9 -3.442 n/d
[11-2005 1,8 4,7 2,4 -10.986 n/d
IV-2005 2,4 5,0 2,1 -10.957 n/d
2005 Set. n/c 4,7 2,4 n/c n/c
Oct. n/c 4,9 2,3 n/c n/c
Nov. n/c 5,0 2,1 n/c n/c
Dic. n/c 5,1 1,9 n/c n/c
2006 Ene. n/c 5,0 1,9 n/c n/c
Feb. n/c 5,1 2,1 n/c n/c

(1) Variacién respecto al afio anterior. Los datos trimestrales muestran tasas interanuales.

(2) Variaciones respecto al mismo periodo del afo anterior basadas en datos desestacionalizados.
(3) Saldo en millones de libras.

(4) Déficit fiscal medido de acuerdo al Tratado de Maastricht.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Office of National Statistics England y Eurostat.
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CUADRO 5 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE JAPON
Tasa de Cuenta Resultado

PIB (%) desempleo Inflacion (%) corriente Fiscal
(1) (%) (2) (3) % PIB

2001 0,4 5,2 -0,7 119.126 -6,1
2002 0,1 5,4 -0,9 133.872 -6,7
2003 1,8 5,3 -0,3 172.972 -6,8
2004 2,3 4,7 0,0 182.096 -5,8
2005 2,7 4,4 -0,3 182.591 -5,4
IV-2004 0,4 4,5 0,5 41.841 n/d
|-2005 1,4 4,5 -0,2 46.606 n/d
11-2005 2,6 4,3 -0,1 40.947 n/d
111-2005 2,8 4,3 -0,3 47.492 n/d
IV-2005 4,0 4,5 -0,5 47.546 n/d
2005 Set. n/c 4,3 -0,3 18.507 n/c
Oct. n/c 4.5 -0,7 14.399 n/c

Nov. n/c 4,5 -0,8 14.451 n/c

Dic. n/c 4,4 -0,1 18.696 n/c

2006 Ene. n/c 4,5 0,5 7.191 n/c
Feb. n/c 4,1 0,4 22.087 n/c

(1) Variacién respecto al afio anterior. Los datos trimestrales muestran tasas interanuales.
(2) Variaciones respecto al mismo periodo del afio anterior basadas en datos desestacionalizados.
(3) Saldo en millones de yenes.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Banco de Japdn, Fondo Monetario Internacional y Ministry of Internal Affairs and
Communications de Japdn.

CUADRO 6 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA

Tasa de Cuenta Resultado

PIB (%) desempleo Inflacién (%) corriente Fiscal
(1) (%) (2) 3) 4) % PIB (5)

2001 0,3 10,2 6,1 -51.438 -3,3

2002 -0,8 11,0 12,2 -13.742 -3,3

2003 2,0 10,9 8,5 8.571 -3,0

2004 5,9 10,3 7,4 18.299 -1,8

2005 4,3 9,3 6,3 29.670 -1,7

(1) Variacién respecto al afio anterior sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares de 1995.
(2) Tasa media anual de desempleo urbano.

(3) Variaciones diciembre a diciembre del afio anterior.

(4) Saldo en millones de délares.

(5) Resultado del Gobierno Central.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a «Balance preliminar para las economias de América Latina y el Caribe», CEPAL, diciembre de 2005.
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CUADRO 7 PRINCIPALES iNDICES BURSATILES MUNDIALES Y REGIONALES
New York New York Londres Tokio San Pablo Bs. Aires
Dow Jones Nasdaq FTSE 100 Nikkei Bovespa Merval
Valor del indice (1)
2001 10.022 1.950 5.217 10.543 13.578 295
2002 8.342 1.336 3.940 8.579 11.268 525
2003 10.454 2.003 4.477 10.501 22.236 1.072
2004 10.783 2.175 4.814 11.489 26.196 1.375
2005 10.718 2.205 5.619 16.050 33.456 1.543
2005 Oct. 10.440 2.120 5.317 13.607 30.194 1.609
Nov. 10.806 2.233 5.423 14.872 31.917 1.555
Dic. 10.718 2.205 5.619 16.050 33.456 1.543
2006 Ene. 10.865 2.306 5.760 16.660 38.383 1.794
Feb. 10.993 2.281 5.792 16.210 38.610 1.714
Mar. 11.109 2.340 5.965 17.020 37.952 1.801
Variaciones anuales (%)
2004 3,1 8,6 7,5 9,4 17,8 28,3
2005 -0,6 1,4 16,7 39,7 27,7 12,2
Variaciones a Marzo de 2006 (%)
Ultimos 12 meses 5,8 17,0 21,9 459 42,6 28,6
Acumulado ano 3,7 6,1 6,2 6,0 13,4 16,7
Ultimo mes 1,1 2,6 3,0 5,0 -1,7 5,1

(1) Valores a fin de cada periodo.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a prensa especializada, Bolsa de Valores de San Pablo, Banco de Japén, Mercado de valores de
Buenos Aires .
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CUADRO 8 TASAS DE INTERES INTERNACIONALES (en %)
BANCO CENTRAL
Reserva Federal Europeo Estados Unidos
Federal Founds Minimun Bonos
LIBOR US$ Prime Rate (primaria) bid rate Gubernamentales
(180 dias) (1 ano) (2) 3) (1 ano)(4) a 10 afios
Promedios anuales
2001 3,72 6,91 3,77 4,23 5,02
2002 1,88 4,67 1,67 3,21 4,61
2003 1,23 4,12 1,10 2,25 4,01
2004 1,79 4,34 1,47 2,00 4,27
2005 3,76 6,38 3,38 2,00 4,29
Valores mensuales (1)
2005 Oct. 4,35 6,75 3,75 2,00 4,46
Nov. 4,55 7,00 4,00 2,00 4,54
Dic. 4,67 7,15 4,25 2,25 4,47
2006 Ene. 4,73 7,26 4,50 2,25 4,42
Feb. 4,92 7,50 4,50 2,25 4,57
Mar. 5,05 7,50 4,75 2,50 4,72
Promedio Ene-Mar
2004 1,18 4,00 1,00 2,00 4,02
2005 3,07 5,44 2,50 2,00 4,30
2006 4,90 7,43 4,58 2,33 4,57
Variaciones (%)
2004/2003 45,5 5,3 33,1 -11,1 6,5
2005/2004 109,9 47,0 129,9 0,0 0,5
Ene-Mar 06 / Prom. 05 30,4 16,5 35,5 16,5 6,5
Ene-Mar 06 / Ene-Mar 05 59,5 36,6 83,2 16,5 6,3

(1) Datos promedio mensuales. Los datos correspondientes a los Federal Funds de la Reserva Federal y la Minimum Bid Rate del Banco
Central Europeo corresponden a la tUltima modificacién del mes.

(2) Tasa a la cual los bancos prestan dinero a sus clientes preferenciales. Las instituciones financieras la utilizan para indexar las tasas de
los créditos al consumo.

(3) Tasa de interés a la que se presta dinero entre bancos y entidades financieras, generalmente en forma overnight. Es el tipo de interés
mas importante que utiliza la Reserva Federal de Estados Unidos a efectos de realizar politica monetaria.

(4) Tasa de interés minima que fija el Banco Central Europeo para las operaciones principales de financiacién del Eurosistema de corto
plazo. El plazo es de dos semanas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de prensa especializada, Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo y
British Banker's Association .
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CUADRO 9 PARIDADES CAMBIARIAS Y COTIZACION DEL ORO
Yen Oro (Londres)(2) Euro (1)
(Y/US$) (US$/ONZA) (US$/E)
Promedios anuales
2001 121,52 271,04 0,90
2002 125,27 309,73 0,95
2003 115,92 363,38 1,13
2004 108,18 409,72 1,24
2005 110,14 44474 1,23
Valores mensuales (2)
2005 Oct. 114,87 469,90 1,20
Nov. 118,45 476,67 1,18
Dic. 118,46 509,76 1,19
2006 Ene. 115,48 549,77 1,21
Feb. 117,86 555,00 1,19
Mar. 117,28 557,09 1,20
Promedio Ene-Mar
2004 107,21 408,66 1,25
2005 104,54 427,25 1,30
2006 116,88 553,98 1,20
Variaciones (%)
2004/2003 -6,7 12,8 9,9
2005/2004 1,8 8,6 -0,9
Ene-Mar 06 / Prom. 05 6,1 24,6 2,4
Ene-Mar 06 / Ene-Mar 05 11,8 29,7 -7,6

(1) Cotizaciones correspondientes al mercado de Nueva York. Datos promedio mensual.
(2) Cotizacion promedio mensual precio del oro en Londres.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a informacién de la Reserva Federal de Estados Unidos y de prensa especializada.
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CUADRO 10 PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS - BASE DOLAR
iNDICE (BASE 1995=100)
General sin Materias Primas Industriales
General combustibles Alimentos (1)  Agricolas Metales
Promedios anuales
2001 105,6 75,5 79,1 76,8 73,9
2002 105,9 76,8 81,8 78,2 71,9
2003 119,7 82,1 86,0 81,1 80,6
2004 151,5 97,3 98,3 85,6 109,7
2005 195,7 107,3 97,9 86,9 138,7
Valores mensuales
2005 Oct. 210,4 108,9 98,4 87,9 143,5
Nov. 201,7 109,6 95,9 87,8 149,2
Dic. 208,1 114,0 98,8 87,5 159,8
2006 Ene. 223,3 118,1 100,3 88,8 167,7
Feb. 219,0 121,6 103,7 90,4 173,2
Mar. 221,8 121,5 102,5 89,6 176,1
Promedios Ene-Mar
2004 136,4 96,7 99,5 85,2 106,5
2005 176,0 105,2 97,5 85,7 132,2
2006 221,3 120,4 102,2 89,6 172,3
Variaciones (%)
2004/2003 26,6 18,5 14,3 5,6 36,1
2005/2004 29,2 10,3 -0,4 1,5 26,4
Ene-Mar 06 / Prom.05 13,1 12,2 4,4 3,1 24,2
Ene-Mar 06 / Ene-Mar 05 25,7 14,5 4.8 4.6 30,3

(1) Este indice da cuenta de la evolucién de los siguientes rubros: cereales, aceites, vegetales, alimentos proteicos, carnes, frutos del mar,
azucar, bananas y naranjas.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
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CUADRO 12 ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA FINALES (variacion real, en %)
Oferta PBI  Importaciones Demanda Consumo Consumo Inversion Bruta Exportaciones
final Interna privado publico Interna Fija
2001 -5,5 -44 -13,9 -7,0 -5,7 -2,1 -15,7 2,7
2002 -14,9 -10,9 -50,1 -16,6 -14,4 -5,1 -36,4 3,1
2003 10,5 8,8 37,6 10,8 8,2 1,5 38,2 6,0
2004 11,3 9,0 39,8 12,3 9,4 2,7 34,5 2,6
2005 10,2 9,2 20,3 11,1 8,9 6,2 22,7 13,8

Variaciones respecto a igual trimestre del afio anterior

IV-2004 109 93 28,9 11,5 9,4 6,5 23,6 16,5
[-2005 8,7 80 15,7 8,7 8,1 5,6 13,4 16,6
[1-2005 12,1 104 29,7 12,7 10,9 54 25,0 16,5

[11-2005 10,0 9,2 17,8 11,2 8,7 6,6 23,5 13,5

IV-2005 10,0 91 18,2 11,6 8,0 7,1 26,9 9,0

Variaciones respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)

IV-2004 20 27 3,5 2,4 2,3 1,6 3,1 5,7
[-2005 09 11 2,8 1,1 1,4 1,1 0,1 2,5
[1-2005 33 30 12,7 4,9 3,3 1,6 12,9 0,0

[11-2005 28 26 -1,6 2,4 1,2 2,3 6,1 4,0

IV-2005 1,3 21 3,6 3,0 1,9 1,8 7,3 1,9

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC y MECON, Argentina.
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CUADRO 13 ARGENTINA: INFLACION - DEVALUACION (en %)
Inflacién minorista Inflacién mayorista Devaluacion
Promedio anual
2001 -1,1 -2,3 0,0
2002 25,9 77,1 214,0
2003 13,4 17,9 -6,1
2004 4,4 7,4 -0,2
2005 9,6 8,4 -0,6
Ultimos doce meses a diciembre
2001 -1,5 -5,3 0,0
2002 41,0 118,0 248,2
2003 3,7 2,0 -15,0
2004 6,1 7,9 0,3
2005 12,3 10,6 1,5
Mensual
2005 Oct. 0,8 1,1 1,8
Nov. 1,2 0,1 0,1
Dic. 0,8 0,9 0,6
2006 Ene. 1,3 1,4 1,0
Feb. 0,4 1,6 0,8
Mar. 1,2 -0,6 0,2
Ultimos doce meses
2005 Oct. 10,7 9,2 -0,2
Nov. 12,0 10,7 0,4
Dic. 12,3 10,6 1,5
2006 Ene. 12,1 13,2 3,4
Feb. 11,5 13,8 5,3
Mar. 11,1 11,0 51
Acumulado
Enero - Marzo 2005 4,0 2,1 -1,5
Enero - Marzo 2006 2,9 2,4 2,1

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC y BCRA, Argentina.
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CUADRO 14 ARGENTINA: MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo indice de Salario Real
(%)(1) (%)(2) (%)(3) (IV.2001=100)(4)

Promedios anuales
2001 42,5 35,2 17,4 100,0
2002 42,4 34,1 19,7 81,8
(5) 2003 45,7 37,8 17,3 80,1
2004 459 39,7 13,6 85,3
2005 45,7 40,5 11,6 89,2

Datos mensuales o trimestrales
2005 Set. 46,2 41,1 11,1 90,7
Oct. - - - 91,3
Nov. - - - 91,1
Dic. 459 41,3 10,1 91,1
2006 Ene. - - - 91,5
Feb. - - - 92,0

Variaciones (en %)
2002/2001 -0,4 -3,1 13,3 -18,2
2003/2002 n/c n/c n/c -2,1
2004/2003 0,6 5,2 -21,0 6,4
2005/2004 0,4 2,0 -15,0 4,6
| trim. 05/ | trim. 04 -0,4 1,3 -9,7 2,3
Il trim. 05/ Il trim. 04 -1,3 1,8 -18,2 2,9
Il trim. 05/ Ill trim. 04 0,0 2,5 -15,9 5,5
IV trim. 05/ IV trim. 04 0,0 2,2 -16,5 7,0

(1) Tasa de actividad: poblacién econémicamente activa sobre la poblacién total.

(2) Tasa de empleo: poblacién ocupada sobre la poblacién total.

(3) Tasa de desempleo: poblacién desocupada sobre la poblacién econémicamente activa.

(4) Indice de salario nominal calculado por INDEC deflactado por IPC. EI promedio anual del indice de salarios para el afio 2001 corresponde
al promedio de los datos de octubre, noviembre y diciembre de 2001. El indice refleja la evolucién real de los salarios privados (registrados
y no registrados) y publicos.

(5) Los datos sobre tasas de actividad, empleo y desempleo del afio 2003 corresponden a la nueva Encuesta Permanente de Hogares (EPH), por
lo tanto no son comparables con las cifras de los afos anteriores.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC, Argentina.
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CUADRO 16 ARGENTINA: FINANZAS PUBLICAS
Resultado fiscal primario (1) Resultado fiscal nominal (1) Deuda Bruta Publica (2)
mill. de pesos % PBI mill. de pesos % PBI mill. de délares % PBI
Datos anuales
2001 1.395 0,5 -8.780 -3,3 144.453 53,8
2002 2.256 0,7 -4.554 -1,5 152.974 150,2
2003 8.677 2,3 1.794 0,5 178.768 140,2
2004 17.333 3,9 11.630 2,6 191.242 125,7
2005 19.623 3,7 9.380 1,8 128.630 70,6
Datos mensuales o trimestrales
2005 Ago. 1.843 379 -
Set. 1.617 910 125.406 71.4
Oct. 1.143 700 - -
Nov. 1.570 861 - -
Dic. 23 -961 128.630 70.6
2006 Ene. 1.601 1.334 - -
Feb. 1.904 209 - -
Mar 2005-Feb 2006 20.118 3,7 9,306 1.7 n/c n/c
Variaciones (en mill. de pesos)
2002/2001 861 4.226 8.752
2003/2002 6.421 6.348 25.794
2004/2003 8.656 9.836 12.474
2005/2004 2.290 -2.250 -62.613
Ene-Feb 06/
Ene-Feb 05 496 -74 n/c
Variaciones (en%)
2002/2001 61,7 -48,1 6,1
2003/2002 284,7 n/c 16,9
2004/2003 99,8 548,2 7,0
2005/2004 13,2 -19,3 -32,7
Ene-Feb 06/
Ene-Feb 05 16,5 -4.5 n/c
Variaciones reales (en %) (3)
2002/2001 -5,6 -55,1 162,0
2003/2002 365,9 n/c -4,1
2004/2003 92,2 523,8 1,2
2004/2003 3,3 -26,1 -31,8

(1) Resultados del sector publico nacional antes de los ingresos por privatizaciones.
(2) Corresponde a los saldos a fin de cada periodo. La deuda en 2005 es la que resulté luego de la reestructuracién. En ese monto no se

cuentan los 20 mil millones de délares que no entraron en el canje.

(3) Corresponde a variaciones calculadas a partir de valores deflactados por IPC. En el caso de la deuda publica primero fue pasada a pesos

y luego deflactada por IPC.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de MECON, Argentina.
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CUADRO 17 ARGENTINA: INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Tasas de interés
activas 12Linea
Nominal anual

Tasas de interés
pasiva Nominal anual

Depésitos (1) Créditosl(1) (plazo fijo 30-59 dias) (30 dias)
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Nacional Extranjera TOTAL Nacional Extranjera TOTAL Nacional Extranjera Nacional
Datos anuales (millones de pesos) Promedios anuales (en %)
2001 18.867 46.734 65.601 15.0561 56.953 72.004 16,2 9,8 26,5
2002 59.768 2.849 62.617 58.361 10.544 68.905 39,2 4,4 53,0
2003 79.933 5.725 85.658 50.736 4.158 54.894 10,2 0,9 19,4
2004 96.717 11.758 108.475 54.622 5.249 59.871 2,65 0,39 6,8
2005 118.425 12.338 130.763 61.853 7.418 69.271 3,73 0,43 6,2
Datos anuales (millones de pesos) Promedios anuales (en %)
2005 Set.  110.831 11.497 122.328 58.043 7.333 65.376 4,22 0,56 6,3
Oct. 112.681 11.672 124.353 59.156 7.401 66.557 4,09 0,58 6,4
Nov. 113.666 11.733 125.399 60.102 7.306 67.408 4,43 0,61 6,7
Dic. 118.425 12.338 130.763 61.853 7.418 69.271 5,11 0,60 7,1
2006 Ene. 118.626 12.791 131.417 63.226 7.626 70.852 5,32 0,60 7,5
Feb. 119.028 13.754 132.782 63.689 7.965 71.654 5,48 0,66 7,5
Variacion real dltimos 12 meses (en %) (2) Tasas de interés reales (en %) (3)
2001 -40,1 -8,6 -20,6 -36,7 9,4 5,1 14,2 734,1 29,0
2002 124,7 -95,7 -32,3 175,1 -86,9 -32,1 5,8 68,0 30,7
2003 29,0 93,8 32,0 -16,1 -62,0 -23,1 8,2 -7,1 17,0
2004 15,0 95,2 20,4 2,3 20,0 3,7 -2,9 -3,0 1,3
2005 10,6 -5,2 8,9 2,3 27,7 4,5 -7,5 -9,3 -5,2
2005 Set. 8,1 -6,3 6,6 -4,0 46,8 -0,1 -5,3 -0,3 0,9
Oct. 8,6 -5,3 7,1 -3,3 43,5 0,3 -7,3 4,6 -7,4
Nov. 6,2 -7,1 4,8 -0,3 37,7 2,8 -7,2 0,0 -2,8
Dic. 10,6 -5,2 8,9 2,3 27,7 4,5 -8,5 -3,0 -7,3
2006 Ene. 5,3 -1,8 4,5 1,0 31,5 3,6 n/d n/d -5,8
Feb. 55 -6,9 4,1 2,1 31,8 4,7 n/d n/d n/d

(1) Datos a fin de cada periodo. Los datos sobre depdsitos fueron extraidos de la informacién sobre los agregados monetarios.

(2) Variacién calculada a partir de valores deflactados por el IPC.

(3) Las tasas nominales fueron deflactadas por la variacién del IPC en el periodo de vigencia de las mismas. La tasa de interés real anual

corresponde al promedio de las tasas reales mensuales.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de MECON, Argentina.
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CUADRO 18 BRASIL: OFERTA Y DEMANDA FINALES (variacion real, en %)
PBI Importaciones Consumo Consumo Inversién Exportaciones
privado publico Bruta Interna
2001 1,3 1,2 0,5 1,0 1,1 11,2
2002 1,9 -12,3 -0,4 1,4 -4,2 7,9
2003 0,5 -1,7 -1,5 1,3 -5,1 8,9
2004 4,9 14,3 4,1 0,1 10,9 18,0
2005 2,3 9,5 3,1 1,6 1,6 11,6
Variaciones respecto a igual trimestre del afo anterior
IV-2004 4,7 12,8 5,0 0,8 9,3 16,2
|-2005 2,8 12,2 3,3 1,1 2,3 13,6
[1-2005 4,0 12,7 3,1 3,1 4,0 12,9
111-2005 1,0 9,4 2,7 1,3 -2,1 12,3
IV-2005 1,4 4,3 3,4 0,8 2,7 8,1
Variaciones respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)
IV-2004 0,4 4,0 1,1 0,5 -2,8 4,0
|-2005 0,1 2,3 -0,2 0,3 -3,0 2,9
11-2005 1,4 2,0 1,2 0,9 4,7 2,6
[11-2005 -0,9 1,2 1,1 -0,4 -0,9 2,0
IV-2005 0,8 -1,3 1,3 0,0 1,7 0,7

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE, Brasil.
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CUADRO 19 BRASIL: INFLACION - DEVALUACION (en %)
Inflacion Inflacion Devaluacion
minorista (1) mayorista (2)
Promedio anual
2001 6,8 12,6 28,4
2002 8,4 16,7 24,3
2003 14,7 27,6 5,4
2004 6,6 10,5 -5,0
2005 6,9 5,6 -16,8
Ultimos doce meses a diciembre
2001 7,7 11,9 20,4
2002 12,5 35,4 53,5
2003 9,3 6,3 -19,3
2004 7,6 14,7 -7,1
2005 5,7 -1,0 -15,9
Mensual
2005 Oct. 0,7 0,8 -1,7
Nov. 0,6 0,2 -2,0
Dic. 0,4 -0,1 3,4
2006 Ene. 0,6 0,8 -0,5
Feb. 0,4 -0,1 -4.,9
Mar. 0,4 -0,8 -0,5
Ultimos doce meses
2005 Oct. 6,4 0,4 -20,9
Nov. 6,2 -0,4 -20,7
Dic. 5,7 -1,0 -15,9
2006 Ene. 5,7 -0,2 -15,6
Feb. 5,5 -0,8 -16,8
Mar. 5,3 2,7 -20,4
Acumulado
Ene-Mar 2005 1,8 1,6 -0,5
Ene-Mar 2006 1,4 -0,1 -5,8

(1) Sobre la base del indice IPCA (base dic. 1993=100) elaborado por IBGE.
(2) Sobre la base del indice IPA-DI (base agosto 1994=100) elaborado por la Fundacién Getulio Vargas.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE e IPEA, Brasil.
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CUADRO 20 BRASIL: MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo  Ingreso medio real de los
(%)(1) (%)(2) (%)(3) trabajadores (en R$)(4)

Promedios anuales
2001(5) 54,8 48,6 11,3 n/d
2002 55,1 48,7 11,7 1.100,4
2003 57,1 50,1 12,3 966,5
2004 57,2 50,6 11,5 959,3
2005 56,6 51,0 9,8 978,5

Datos mensuales
2005 Set. 57,0 51,5 9,6 994,3
Oct. 56,8 51,4 9,6 980,4
Nov. 56,8 51,3 9,6 984,0
Dic. 56,1 51,5 8,3 1.001,5
2006 Ene. 56,0 50,8 9,2 989,1
Feb. 56,3 50,6 10,1 999,8

Variaciones (en %)
2002/2001 0,6 0,2 3,7 n/d
2003/2002 3,6 2,8 5,4 -12,2
2004/2003 0,1 1,1 -6,8 -0,7
2005/2004 -1,0 0,8 -14.4 2,0

Prom. Ene-Feb 06/
Prom. Ene-Feb 05 -0,1 0,7 -7,2 2,4

(1) Tasa de actividad: poblacién econémicamente activa sobre la poblacién en edad de trabajar.

(2) Tasa de empleo: poblacién ocupada sobre la poblacién en edad de trabajar.

(3) Tasa de desempleo: poblacién desocupada sobre la poblacién econdmicamente activa. Corresponde a la tasa de desempleo abierto (referencia 30
dias) regién Metropolitana que incluye: Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, San Pablo y Porto Alegre. IBGE/PME nueva metodologia.

(4) El indice de salario medio real corresponde a la industria en San Pablo elaborado por la Federacién de Industrias del Estado de San Pablo (FIESP).

(5) EI promedio anual de las tasas de actividad, empleo y desempleo para el afio 2001 corresponde al promedio de los meses octubre,
noviembre y diciembre de 2001. El IBGE cambié la metodologia utilizada en la encuesta a partir de octubre 2001.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE e IPEA, Brasil.
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CUADRO 22 BRASIL: FINANZAS PUBLICAS
Resultado fiscal primario (1) Resultado fiscal nominal(1) Deuda Liquida Publica (2)
mill. de pesos % PBI mill. de pesos % PBI mill. de délares % PBI
Datos anuales
2001 43.656 3,6 -61.970 -5,2 660.867 52,6
2002 52.390 3,9 -138.276 -10,3 881.108 55,5
2003 70.294 4,3 -44.931 -3,6 913.145 57,2
2004 81.112 4.6 -43.809 -2,5 956.996 51,7
2005 93.505 4,8 -59.086 -3,1 1.002.485 51,6
Ultimos 12 meses
2005 Set. 97.842 5,2 -45.996 -2,4 973.450 51,5
Oct. 98.195 5,2 -48.363 -2,5 979.114 51,3
Nov. 94.888 4,9 -55.880 -2,9 984.949 51,2
Dic. 93.505 4.8 -59.086 -3,1 1.002.485 51,6
2006 Ene. 85.187 n/d -71.999 -3,7 1.014.358 51,7
Feb. n/d n/d -72.467 -3,7 1.021.753 51,7
Variaciones (en mill. de reales)
2002/2001 8.734 -76.306 220.241
2003/2002 17.904 81.961 32.037
2004/2003 10.818 12.506 43.851
2005/2004 12.393 -15.278 45.488
Variaciones (en%)
2002/2001 20,0 123,1 33,3
2003/2002 34,2 -59,3 3,6
2004/2003 15,4 -22,2 4.8
2005/2004 15,3 34,9 4.8
Variaciones reales (en %) (3)
2002/2001 11,0 104,3 22,9
2003/2002 10,3 -64,6 9,1
2004/2003 13,8 -27,2 -1,9
2005/2004 7,8 25,2 -1,5
(1) Resultados del sector publico con desvalorizacién cambiaria.
(2) Corresponde a los saldos a fin de cada periodo.
(3) Variaciones calculadas a partir de valores deflactados por un indice de precios (IPCA).
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Banco Central de Brasil.
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CUADRO 23 BRASIL: INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO
Depasitos (1) Créditos (1) Tasas de interés (2)
Alavista A plazo TOTAL Sector Sector TOTAL Selic anual
Publico  Privado (en %)
Datos anuales (millones de reales)
2001 51.079 227.639 278.718 9.844 322.539 332.383 19,1
2002 65.495 278.455 343,949 13.481 366.042 379.523 23,0
2003 66.584 288.360 354.945 14.987 403.223 418.210 16,9
2004 75.927 347.725 423.652 19.202 480.391 499.604 17,5
2005 86.506 421.662 508.168 20.556 586.146 606.702 18,2
Datos mensuales (millones de reales)
2005 Set. 72.044 399.485 471.530 20.094 544.263 564.357 19,6
Oct. 74.394 403.805 478.200 19.877 556.026 575.904 19,3
Nov. 79.254 407.322 486.576 20.130 570.022 590.152 18,9
Dic. 86.506 421.662 508.168 20.556 586.146 606.702 18,2
2006 Ene. 79.910 421.962 501.872 20.457 588.264 608.721 17,7
Feb. 80.468 428.447 508.916 20.873 594.751 615.624 17,3
Variacion real tltimos 12 meses (en %) (3)
2001 3,8 4,7 4,6 -27,2 -2,6 -3,5
2002 13,9 8,7 9,7 21,7 0,5 1,1
2003 -7,0 8,6 7,5 1,7 -0,6 -0,5
2004 7,6 13,8 12,7 21,0 12,4 12,8
2005 7,1 14,0 12,8 0,6 14,7 14,2
2005 Set. -2,6 13,4 10,6 -3,1 12,4 11,8
Oct. 2,8 13,1 11,3 -4.4 11,7 11,1
Nov. 5,0 13,2 11,8 2,4 13,4 12,8
Dic. 7,1 14,0 12,8 0,6 14,7 14,2
2006 Ene. 2,4 12,7 10,9 0,6 13,6 13,1
Feb. 3,1 13,5 11,7 3,1 14,0 13,5

(1) Datos a fin de cada periodo. Los datos sobre depdsitos fueron extraidos de la informacién sobre los agregados monetarios.

(2) Tasa de interés Overnight/Selic es la media de las tasas de interés que el gobierno paga a los bancos que le prestan dinero, sirve de referencia para

otras tasas de interés del pais. La tasa Selic es la tasa de interés bésica de la economia. EI dato anual corresponde a diciembre.
(3) Para el célculo de las variaciones reales, los depésitos y créditos fueron deflactados por el indice de precios al consumo IPCA.

Fuente: Instituto de Economia, en base a datos del Banco Central de Brasil
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CUADRO 24 COMERCIO DE BIENES, TURISMO Y COMPETITIVIDAD DE URUGUAY CON LOS PAISES DE LA REGIION

Millones de ddlares Variacion (%) Participacion relativa (%)
2003 2004 2005 2004/ 2005/ 2003 2004 2005
2003 2004
EXPORTACIONES DE BIENES

Argentina 155.2 223.3 266.9 43.9 19.6 100 100 100
Productos basicos 31.3 42.8 36.4 36.7 -15.0 20 19 14
Productos industriales 123.9 180.5 230.5 45.7 27.7 80 81 86
De origen agropecuario 36.9 50.9 61.0 38.0 19.7 24 23 23
De origen industrial 87.0 129.6 169.6 49.0 30.9 56 58 64
Brasil 470.8 483.6 458.2 2.7 -5.3 100 100 100
Productos basicos 305.8 274.7 211.5 -10.2 -23.0 65 57 46
Productos industriales 165.0 208.9 246.7 26.6 18.1 35 43 b4
De origen agropecuario 43.0 38.4 44.7 -10.6 16.3 9 8 10
De origen industrial 122.1 170.5 202.0 39.6 18.5 26 35 44

EXPORTACIONES DE BIENES

Argentina 571.7 686.5 785.7 20.1 14.5 100 100 100
Bienes de consumo 122.4 157.4 197.6 28.6 25.5 21 23 25
Bienes de capital 17.3 31.69 48.84 83.2 54.1 3 5 6
Bienes intermedios 286.5 365.2 384.7 27.5 5.4 50 53 49
Otros 145.5 132.2 154.5 -9.1 16.9 25 19 20
Brasil 458.0 676.5 824.7 47.7 21.9 100 100 100
Bienes de consumo 111.8 164.5 212.7 47.1 29.3 24 24 26
Bienes de capital 32.5 96.08 145.7 195.6 51.6 7 14 18
Bienes intermedios 264.9 331.7 359.7 25.2 8.5 b8 49 44
Otros 48.8 84.29 106.6 72.7 26.5 11 12 13
TURISMO (1)

Ingreso de divisas

Argentina 157.9 248.1 258.4 57.1 4.1 80 80 81
Brasil 38.7 62.3 59.2 60.9 -5.1 20 20 19
Total 196.7 310.4 317.6 57.9 2.3 100 100 100

Egreso de divisas

Argentina 42.2 53.9 64.2 27.6 19.3 71 73 74
Brasil 17.6 20.4 22.1 16.1 8.3 29 27 26
Total 59.8 74.3 86.3 24.2 16.3 100 100 100

COMPETITIVIDAD
(Indice promedio, base 199=100)

Regional

TCR (precios minoristas) 106.6 106.5 101.6 -0.1 -4.6
TCR (precios mayoristas) 108.7 108.0 112.6 -0.7 4.3
Argentina

TCR (precios minoristas) 79.2 77.5 69.6 2.1 -10.2
TCR (precios mayoristas) 86.3 81.9 78.2 -b.1 -4.6
Brasil

TCR (precios minoristas) 143.6 146.2 145.3 1.8 -0.6
TCR (precios mayoristas) 139.8 143.5 159.6 2.7 11.2

(1) No incluye a los uruguayos residentes en el exterior
Fuente: Instituto de Economia, en base a los cuadros del sector externo de este Informe.
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CUADRO 26 EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA FIJA (variacién sobre valores a precios constantes, en %) (1)
2001 2002 2003 2004(2) 2005(2)
TOTAL -9,4 -32,5 -11,4 30,3 23,8
Construccion -9,0 -25,0 -11,2 12,0 10,7
Plantaciones y cultivos permanentes 0,2 -8,8 3,4 -18,8 39,7
Maquinaria y equipo -10,8 -44.3 -14,4 72,2 36,6
PUBLICA -11,2 -31,9 -11,1 0,9 17,2
Construccién -5,2 -29,2 -12,2 5,7 -0,9
Maquinaria y equipo -32,0 -45,3 -4,2 -27,6 170,7
PRIVADA -8,8 -32,7 -11,4 40,4 25,4
Construccién -11,4 -22,3 -10,6 15,8 17,1
Plantaciones y cultivos permanentes 0,2 -8,8 3,4 -18,8 39,7
Maquinaria y equipo -7,6 -44.1 -15,5 84,5 30,1

(1) A precios de 1983
(2) Cifras preliminares
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 27 ESTRUCTURA DE LA INVERSION BRUTA FIJA (en % de la inversién bruta fija total, a precios corrientes)
Anos seleccionados
2001 2002 2003(1) 2004(1) 2005(1)
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Construccion 62,5 63,2 58,3 50,4 49,1
Plantaciones y cultivos permanentes 3,0 3,7 4,6 3,0 3,3
Maquinaria y equipo 34,4 33,1 37,1 46,5 47,6
PUBLICA 25,6 24,4 22,9 17,8 17,5
Construccion 22,7 21,8 19,6 16,0 13,8
Maquinaria y equipo 2,9 2,6 3,3 1,8 3,7
PRIVADA 74,4 75,6 77,1 82,2 82,5
Construccion 39,9 41,4 38,7 34,5 35,3
Plantaciones y cultivos permanentes 3,0 3,7 4,6 3,0 3,3
Maquinaria y equipo 31,5 30,5 33,8 44,7 43,9

(1) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 28 INGRESO NACIONAL Y AHORRO (variaciones anuales sobre valores a precios constantes, en %)(1)
2001 2002 2003 2004(2) 2005(2)

Producto Bruto Interno -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6
Renta Neta de Factores pagada al Resto del Mundo 46,5 -56,4 185,8 3,0 -15,1
Producto Nacional Bruto -5,6 -8,0 -3,7 12,7 8,4
Efecto de la Relacion de Intercambio (ERI) -4,6 -12,0 24,7 7,3 -43,1
Ingreso Nacional Bruto -5,5 -8,3 -1,5 12,1 3,6
Transferencias Corrientes Netas del Resto del Mundo -4,1 73,1 -7,2 18,8 7,5
Ingreso Nacional Bruto Disponible -5,5 -8,0 -1,6 12,2 3,7
Gastos Consumo Final 2,1 -15,9 1,1 10,5 2,5
Ahorro Bruto -43,2 144,6 -19,0 25,8 12,5

(1) A precios de 1983

(2) Cifras preliminares

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 29 INGRESO NACIONAL, AHORRO E INVERSION(en % del PBI, a precios constantes) (1)
2001 2002 2003 2004(2) 2005(2)
Producto Interno Bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Renta Neta de Factores pagada al Resto del Mundo -6,3 -3,1 -8,7 -8,0 -6,4
Producto Nacional Bruto 93,7 96,9 91,3 92,0 93,6
Efecto de la Relacion de Intercambio (ERI) 8,1 8,1 9,8 9,4 5,0
Ingreso Nacional Bruto 101,8 105,0 101,2 101,5 98,7
Transferencias Corrientes Netas del Resto del Mundo 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7
Ingreso Nacional Bruto Disponible 102,2 105,7 101,8 102,2 99,4
Gastos Consumo Final 97,2 91,9 90,9 89,8 86,4
Ahorro Bruto 5,0 13,8 11,0 12,3 13,0
Excedente de Nacion por Transacciones Corrientes -9,4 3,2 -1,3 -1,0 -0,8
Formacion Bruta de Capital 14,4 10,6 12,2 13,3 13,8

(1) A precios de 1983.
(2) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 30 FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA (en millones de ddlares y %)
2001 2002 2003 2004(2) 2005(1)

EN MILLONES DE DOLARES

Ahorro Nacional Bruto 4.447 3.196 2.421 2.994 3.983
Ahorro Publico (2) n/d n/d -b6 80 264
Ahorro Privado n/d n/d 2.477 2914 3.719
Ahorro Externo 649 -201 257 168 103
Inversiéon Bruta Interna 5.095 2.995 2.678 3.162 4.086

EN PORCENTAJE

Ahorro Nacional Bruto 87,3 106,7 90,4 94,7 97,5
Ahorro Publico (2) n/d n/d 2,1 2,5 6,5
Ahorro Privado n/d n/d 92,5 92,2 91,0
Ahorro Externo 12,7 -6,7 9,6 5,3 2,5
Inversion Bruta Interna 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Cifras preliminares.
(2) Se tomé como «proxy» del ahorro publico la diferencia entre ingresos y egresos corrientes del Sector Publico Consolidado.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 31 VENTAS REALES DE SERVICIOS Y DEL COMERCIO MINORISTA(1) (variaciones, %)(2)
Comercio minorista

Servicios Total Alimentos Otros
2004 8,4 9,1 3,4 15,4
2005 4,6 7,0 7,6 6,2
2005 Jul. 3,2 6,3 8,3 4,0
Ago. 4,2 6,1 7,9 4,1
Set. 4,5 6,3 7,9 4,6
Oct. 4,2 6,6 7,8 53
Nov. 4,5 6,7 7,7 5,7
Dic. 4,6 7,0 7,6 6,2

(1) A precios constantes, base Junio 2002 = 100.
(2) Variacién media acumulada en el afio, respecto a igual periodo del afio anterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 34 EVOLUCION DE LA FAENA NACIONAL DE BOVINOS POR CATEGORIA (en cabezas y %)
VACAS NOVILLOS TERNEROS BUEYES Y TOROS TOTAL
cabezas % cabezas % cabezas % cabezas % cabezas %
2001 569.933 41,6 756.634 55,3 21.690 1,6 21.061 1,5 1.369.318 100
2002 603.114 36,7 995.305 60,6 18.424 1,1 25.012 1,5 1.641.855 100
2003 694.445 40,1 993.508 57,4 14.092 0,8 29.670 1,7 1.731.715 100
2004 990.715 46,3 1.101.911 51,5 12.259 0,6 35.032 1,6 2.139.917 100

2005 1.102.293 46,1 1.230.150 51,4 19.053 0,8 41.213 1,7 2.392.709 100

Variaciones ( en %)

2001 -31,2 -20,7 -53,8 -28,1 -26,3
2002 5,8 31,5 -15,1 18,8 19,9
2003 15,1 -0,2 -23,5 18,6 5,5
2004 42,7 10,9 -13,0 18,1 23,6
2005 11,3 11,6 55,4 17,61 11,8

V. acumulada en el afo
2005 Oct. 11,5 9,5 36,7 17,6 10,7
Nov. 11,4 10,5 35,0 18,7 11,2
Dic. 11,3 11,6 55,4 17,6 11,8
2006 Ene. 9,6 5,9 72,7 27,7 8,5
Feb. 51 7,9 65,4 8,1 7,1
Mar.(1) 11,5 12,5 95,5 12,7 12,6

(1) Datos provisorios.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INAC.
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CUADRO 36 ESTRUCTURA DE LA OFERTA'Y DEMANDA FINALES (en % del PIB, sobre valores a precios corrientes)
2001 2002(1) 2003 2004(1) 2005(1)
|.OFERTA FINAL 120,0 120,0 124,6 128,5 127,6
1.Producto Interno Bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2.lmportaciones 20,0 20,0 24,6 28,5 27,6
II.DEMANDA FINAL 120,0 120,0 124.,6 128,5 127,6
1.Demanda Interna 101,7 98,0 98,5 97,6 97,8
a) Inversion Bruta Interna 13,8 11,5 12,6 13,1 13,2
i) Inversion Bruta Fija 12,5 10,1 9,4 11,3 12,9
- Construccion 7,8 6,4 5,5 5,7 6,3
- Plant. y Cultivos 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4
- Mag. y Equipos 4,3 3,3 3,5 53 6,1
ii) Var. de Existencias 1,3 1,4 3,2 1,8 0,3
b)Consumo Total 87,9 86,5 85,9 84,6 84,6
i) Consumo Publico 13,7 12,9 11,4 10,8 11,2
ii) Consumo Privado 74,2 73,6 74,6 73,7 73,5
2.Exportaciones 18,3 22,0 26,1 30,9 29,8

(1) Cifras preliminares.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 37 ESTRUCTURA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (sobre valores a precios corrientes, en %)(1)
Anos seleccionados
Sector de actividad 1990 1998 2000 2003 2004(2) 2005(2)
Agropecuario 8,2 6,3 5,5 11,5 10,7 8,4
Pesca 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Canteras y minas 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Industria manufacturera 25,6 17,2 15,5 17,0 19,8 20,8
Electric., gas, agua 2,5 3,7 3,8 4.5 4,3 4.6
Construccion 3,4 5,5 5,4 3,2 3,2 3,6
Comercio, rest., hoteles 14,1 13,2 12,2 11,0 12,0 12,3
Transportes, comunicaciones 6,3 7,6 8,3 8,9 8,9 9,0
Est.financieros y seguros 10,2 7,8 9,4 9,8 8,7 7,4
Bs inmuebles, serv. a empresas 10,2 15,4 16,2 12,8 11,3 11,3
Serv. del Gob. Gral 8,4 8,7 8,9 7,8 7,5 7,8
Serv. comunales, sociales y personales 7,2 10,0 10,6 8,9 8,5 9,0
Derechos de importacion 3,4 4,2 3,6 4,0 4.6 5,4
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) La remuneracién imputada de las instituciones financieras se dedujo equiproporcionalmente entre los sectores de actividad.

(2) Cifras preliminares

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 38 INDICADORES DE TIPO DE CAMBIO REAL (INDICES BASE 2000=100 Y %)

Efectivo Efectivo Efectivo
Global Extrarregional Regional Argentina Brasii EEUU Meéxico Alemania Espana Italia R. Unido China

2001 100,7 106,8 97,5 104,3 88,3 1084 113,8 104,4 1059 1053 101,5 106,2
2002 107,1 153,7 81,5 62,2 105,7 152,1 158,4 155,7 160,9 158,9 149,2 145,6
2003 138,5 190,4 104,7 789 130,0 1754 168,1 210,6 221,5 2180 184,3 166,1
2004 139,9 189,4 106,5 76,8 134,4 1679 156,8 219,1 233,4 228,0 1950 160,7
2005 126,3 154,8 104,6 68,9 1394 141,3 137,5 1824 197,0 161,1 189,9 1348

2005 Jun. 125,7 152,2 105,3 69,3 140,5 1403 137,3 177,0 192,2 160,2 184,4 130,7
Jul.  127,1 152,9 107,3 70,5 143,1 141,2 1398 176,6 189,7 154,9 183,8 1359
Ago. 126,5 153,0 106,1 69,4 141,7 140,1 1382 178,1 192,0 157,1 1855 136,1
Set. 125,7 150,9 106,3 68,4 143,2 1392 1350 174,8 1888 1557 181,3 133,5
Oct. 122,9 146,4 104,8 66,0 142,7 136,2 131,4 167,5 182,4 1485 174,2 1304
Nov. 123,5 1449 107,0 66,8 146,3 134,8 1343 163,0 178,7 1455 170,5 131,44
Dic. 121,5 145,8 105,1 66,6 142,6 134,7 1359 166,2 180,8 147,5 172,2 131,6
2006 Ene. 126,2 147,3 106,3 67,3 145,7 137,0 139,0 170,5 185,7 1498 1779 131,8
Feb. 127,5 146,4 109,4 66,8 152,3 136,6 1394 168,0 182,4 148,1 1750 132,11

VARIACION (%)

2004/2003 1,0 -0,5 1,7 -2,7 3,5 -4.3 -6,7 4,0 5,4 4,6 5,8 -3,2
2005/2004 -9,7 -18,3 -1,8 -10,3 3,7 -158 -12,3 -16,7 -15,6 -29,3 2,6 -16,2
Ene-Feb 06/
Ene-Feb 05 -1,2 -10,2 6,5 -3,3 12,6 -6,3 -0,3 -153 -136 -14,2 -152 -6,0
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
CUADRO 39 INTERCAMBIO COMERCIAL (en millones de délares y en %)
Exportaciones (1) Importaciones Saldo
FOB Var. (%)(2) CIF Var. (%)(2)
2001 2.057,6 -10,5 3.060,8 -11,7 -1.003,3
2002 1.861,0 -9,6 1.964,3 -35,8 -103,3
2003 2.205,9 18,5 2.190,4 11,5 15,5
2004 2.930,8 32,9 3.113,6 42,2 -182,8
2005 3.404,5 16,2 3.878,9 24,6 -474.4
Acumulado en el afo
2005 Ago. 2.191,0 18,2 2.472,3 23,6 -281,4
Set. 2.488,5 17,2 2.806,9 26,7 -318,4
Oct. 2.798,1 17,0 3.186,1 27,9 -387,9
Nov. 3.089,2 16,3 3.532,0 25,0 -442.8
Dic. 3.404,5 16,2 3.878,9 24,6 -474.,4
2006 Ene. 277,6 16,2 369,0 27,4 91,4
Feb. 524,7 11,8 723,1 30,2 -198,3
Acumulado en los ultimos doce meses
2005 Ago. 3.255,4 22,8 3.586,1 27,3 -330,7
Set. 3.284,1 20,3 3.705,5 30,8 -421,5
Oct. 3.324,9 19,6 3.808,4 31,1 -483,4
Nov. 3.350,3 17,8 3.820,4 26,7 -470,1
Dic. 3.404,5 16,2 3.878,9 24,6 -474.4
2006 Ene. 3.443,1 15,8 3.958,3 24,7 -515,1
Feb. 3.448,9 14,5 4.046,5 25,6 -597,6

(1) Las exportaciones de febrero de 2006 fueron estimadas en funcién del comportamiento de las solicitudes.
(2) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 40 BALANZA COMERCIAL POR PAISES SELECCIONADOS (en millones de délares y en %)
Argentina Brasil Mercosur EEUU NAFTA Alemania Italia R. Unido UE(1) China R. Mundo Total
2001
Exportaciones 316,4 440,7 839,9 171,0 312,1 96,5 70,9 65,6 3853 1029 417,4 2.057,6
Importaciones 705,8 625,9 1.350,0 271,4 327,5 93,3 100,3 38,3 5553 121,5 706,5 3.060,8
Saldo -389,4 -185,2 -510,1 -100,4 -15,4 32 -294 27,3 -170,0 -18,6 -289,1 -1.003,2
2002
Exportaciones 113,3 431,8 606,8 1379 236,3 108,5 88,2 78,6 441,2 103,6 473,1 1.861,0
Importaciones 540,6 389,6 943,9 164,3 1992 81,2 46,4 24,6 3445 753 401,4 1.964,3
Saldo -427,3 42,2 -337,1 -26,4 37,1 27,3 41,8 540 96,7 28,3 71,7 -103,3
2003
Exportaciones 155,2 470,8 673,8 234,0 412,1 1453 89,0 78,8 5058 954 518,8 2.205,9
Importaciones 571,7 459,8 1.042,1 1656 196,6 61,7 50,2 250 2930 86,0 572,7 2.190,4
Saldo -416,5 11,0 -368,3 68,4 2155 83,6 388 538 212,8 9,4 -53,9 15,5
2004
Exportaciones 223,3 4836 765,55 577,3 800,1 151,56 89,3 91,4 570,1 112,9 682,2 2.930,8
Importaciones 686,5 676,5 1.379,1 220,3 2619 82,6 66,2 288 360,4 172,7 939,56 3.113,6
Saldo -463,2 -192,9 -613,6 357,0 5382 689 23,1 62,6 209,7 -59,8 -257,3 -182,8
2005
Exportaciones 266,9 4582 781,0 761,3 987,8 143,3 92,6 84,7 587,3 119,6 928,8 3.404,5
Importaciones 785,7 824,7 1.630,5 259,2 331,7 87,8 75,7 34,1 4072 242,3 1.267,2 3.878,9
Saldo -518,8 -366,5 -849,5 502,1 656,1 555 16,9 50,6 180,1 -122,7 -338,4 -474,4
Ene-05
Exportaciones 175 329 53.1 63.8 78.7 9.3 7.7 5.7 39.2 10.0 58.0 239.0
Importaciones 56.9 8.3 116.8 25.0 34.1 6.2 6.0 3.4 36,5 15.6 86.5 289.5
Saldo -39.4 -25.4 -63.7 38.8 44.6 3.1 1.7 2.3 2.7 -b6 -285 -50.5
Ene-06
Exportaciones 19,7 46,9 70,3 66,1 79,9 10,56 7,0 5,1 37,2 9,7 80,5 277,6
Importaciones 73,7 68,5 144,2 68,3 72,8 6,4 6,4 3,6 31,4 23,1 97,5 369,0
Saldo -54.0 -21.6 -73.9 2.2 7.1 4.1 0.6 1.5 5.8 -13.4 -17.0 -91.4
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES (%)
2004 7,6 16,5 26,1 19,7 27,3 5,2 3,0 3,1 19,5 3,9 23,3 100,0
2005 7,8 13,5 229 22,4 290 4,2 2,7 2,5 17,3 3,5 27,3 100,0
Ene-05 7,3 13,8 22,2 26,7 32,9 3,9 3,2 2,4 16,4 4,2 24,3 100,0
Ene-06 7,1 16,9 25,3 23,8 288 3,8 2,5 1,8 13,4 3,5 29,0 100,0
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES (%)
2004 22,0 21,7 443 7,1 8,4 2,7 2,1 0,9 11,6 5,5 30,2 100,0
2005 20,3 21,3 42,0 6,7 8,6 2,3 2,0 0,9 10,5 6,2 32,7 100,0
Ene-05 19,7 20,1 40,3 86 11,8 2,1 2,1 1,2 12,6 5,4 29,9 100,0
Ene-06 20,0 18,6 39,1 18,56 19,7 1,7 1,7 1,0 8,5 6,3 26,4 100,0
VARIACION (%)
2005/2004
Exportaciones 19,5 -5,3 20 31,9 235 -5,4 3,7 -7,3 3,0 5,9 36,1 16,2
Importaciones 145 21,9 18,2 17,7 26,7 6,3 144 18,4 13,0 40,3 34,9 24,6
Ene-06/Ene-05
Exportaciones 12,6 42,6 32,4 3,6 15 129 -9,1 -10,5 -5,1 -3,0 38,8 16,2
Importaciones 29,5 17,5 23,5 173,2 113,5 3,2 6,7 5,9 -14,0 48,1 12,7 27,5
INCIDENCIA (%)
2005/2004
Exportaciones 4,3 -1,1 0,9 2,3 2,0 -0,1 0,1 -0,1 0,3 0,3 10,9 16,2
Importaciones 2,9 4,7 7,7 1,2 2,3 0,1 0,3 0,2 1,4 2,5 11,4 24,6
Ene-06/Ene-05
Exportaciones 0,9 5,9 7,2 1,0 0,5 0,5 -0,3  -0,3 -0,8 -0,1 9,4 16,2
Importaciones 5,8 3,5 9,5 150 134 0,1 0,1 0,1 -1,8 2,6 3,8 27,5
(1) La Unién Europea incluye la Europa de los 15.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 47 INGRESO DE TURISTAS A URUGUAY POR PAiS DE RESIDENCIA (1) (en miles de personasy en %)
Uruguayos
Subtotal residentes

Argentina Brasil Otros no urug. en exterior Total
2001 1.476 125 187 1.789 348 2.136
2002 814 119 163 1.096 259 1.354
2003 867 151 225 1.243 265 1.508
2004 1.109 188 277 1.574 301 1.875
2005 1.102 201 329 1.632 285 1.917

Variacion (%)
2004/2003 27,9 24,0 23,1 26,6 13,7 24,3
2005/2004 -0,6 7,0 18,7 3,7 -5,4 2,2

Temporada diciembre/marzo
2001/02 420 40 59 519 96 614
2002/03 367 39 75 481 98 579
2003/04 563 59 97 719 120 839
2004/05 558 63 116 737 115 852
2005/06 490 72 128 689 104 794
Variacion temporada (%)

04-05/03-04 -0,8 5,9 19,4 2,5 -4,3 1,6
05-06/04-05 -12,3 14,4 9,7 -6,5 -9,0 -6,9

Periodo enero - febrero
2002 282 25 37 345 62 407
2003 273 25 51 349 65 414
2004 429 39 66 535 77 611
2005 419 41 80 540 65 605
2006 359 48 85 492 56 549

Variacion (%)
2005/2004 -2,3 4,3 19,8 1,0 -14,9 -1,0
2006/2005 -14,2 17,5 6,4 -8,8 -14,2 -9,3

(1) Estan incluidos todos los turistas, incluso los que permanecieron menos de 24 horas o estuvieron en trénsito hacia otro pais. No se incluyen
los visitantes llegados en Cruceros.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Ministerio de Turismo.
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CUADRO 49 BALANZA DE PAGOS (en millones de délares)
2001 2002 2003 2004 2005
1. Cuenta Corriente -497,6 381,9 -55,8 42,5 -87,9
A. Cuenta Comercial -459,5 201,5 350,0 517,5 370,2
Exportaciones 3.262,0 2.693,4 3.084,0 4.295,8 5.101,9
Bienes (FOB) 2.139,5 1.922,1 2.281,2 3.145,0 3.757,7
Servicios 1.122,5 771,3 802,9 1.150,8 1.344,2
- Transportes- 312,4 265,1 258,8 379,0 450,7
- Viajes 610,5 350,9 3447 493,9 593,5
- Otros servicios 199,6 155,3 199,4 277,8 300,0
Importaciones 3.721,5 2.491,9 2.734,1 3.778,3 4.731,7
Bienes (FOB) 2.914,8 1.873,8 2.097,8 2.992,2 3.826,3
Servicios 806,7 618,1 636,3 786,1 905,4
- Transportes 354,9 259,8 264,6 353,0 418,1
- Viajes 257,0 177,6 168,8 193,6 251,7
- Otros servicios 194,8 180,7 202,9 239,4 235,6
B. Renta -67,8 108,6 -488,4 -587,8 -577,8
Intereses 34,6 -206,6 -380,0 -374,5 -323,6
Utilidades -102,4 315,3 -108,4 -213,3 -254,2
C. Transferencias corrientes (1) 29,7 71,8 82,7 112,8 119,7
2. Cuenta Capital y Financiera 490,1 -280,4 426,3 66,8 524,3
A. Inversion directa 290,6 180,0 401,3 314,7 604,8
En el exterior -6,2 -13,7 -15,1 -17,7 4,5
En el pais (2) 296,8 193,7 416,4 332,4 600,3
B. Inversion de cartera 507,7 328,6 -311,0 -422,2 789,0
Sector publico 245,1 204,5 226,8 -12,1 565,9
Sector privado 262,6 124,1 -537,9 -410,2 223,0
C. Otra inversion -308,2 -789,0 336,0 174,4 -869,5
Activos -2.275,3 1.781,3 -1.254,9 -259,7 -1.075,6
- Sector publico -391,2 71,6 -314,9 -96,8 -554,3
- Sector privado -1.884,1 1.709,7 -940,0 -162,9 -521,3
Pasivos 1.967,0 -2.570,2 1.590,9 434,1 206,1
- Sector publico 548,7 1.674,2 598,6 61,6 -191,3
- Sector privado 1.418,3 -4.244.,4 992,3 372,4 397,4
3. Errores y Omisiones 285,0 -2.429,6 1.009,7 345,0 183,9
4. Saldo de la Balanza de Pagos (3) -277,5 2.328,0 -1.380,2 -454.,3 -620,3

(1) A partir del afio 2002 incluye estimacién sobre remesas de familiares.

(2) A partir del afio 2003 incluye estimacion de inversién directa en tierras.

(3) El saldo de la Balanza de Pagos es equivalente a la variacién de los Activos de Reserva del BCU mas los ajustes de valuacién del oro. (-)
Significa ganancia.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 51 ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA POR TIPO DE ACREEDOR (1) (en millones de délares y en %)
Acreedores oficiales Acreedores privados
Proveedores Sector financiero Otros (2) Total
Multilaterales Bilaterales Bancos comerciales Titulos
Bonos Brady Otros publicos
| - TOTAL
En ddlares corrientes
2001 2.223 328 478 431 1.803 2.719 952 8.934
2002 4.503 277 483 410 1.262 2.955 658 10.548
2003 5.427 223 554 156 648 3.567 437 11.012
2004 5.721 179 563 143 579 3.980 432 11.597
2005 5.403 142 625 26 405 4.407 433 11.441
En porcentajes del total
2001 25 4 5 5 20 30 11 100
2002 43 3 5 4 12 28 6 100
2003 49 2 5 1 6 32 4 100
2004 49 2 5 1 5 34 4 100
2005 47 1 5 0 4 39 4 100
Variacion (%)
2004/2003 5,4 -19,7 1,6 -8,3 -10,6 11,5 -1,1 5,3
2005/2004 -5,6 -20,7 11,0 -81,8 -30,1 10,8 0,2 -1,3
Il - SECTOR PUBLICO
En ddlares corrientes
2001 2.223 328 77 431 74 2.719 0 5.852
2002 4.503 277 82 410 101 2.955 0 8.328
2003 5.427 223 153 156 58 3.567 0 9.584
2004 5.722 179 162 143 49 3.976 0 10.231
2005 5.403 142 224 26 19 4.407 0 10.221
En porcentajes del total
2001 38 6 1 7 1 46 0 100
2002 b4 3 1 5 1 35 0 100
2003 57 2 2 2 1 37 0 100
2004 b6 2 2 1 0 39 0 100
2005 53 1 2 0 0 43 0 100
Variacion (%)
2004/2003 5,4 -19,7 5,9 -8,3 -15,5 11,5 n/c 6,8
2005/2004 -5,6 -20,7 38,3 -81,8 -61,2 10,8 n/c -0,1
Il - SECTOR PRIVADO
En doélares corrientes
2001 0 0 401 0 1.729 0 952 3.082
2002 0 0 401 0 1.161 0 658 2.220
2003 0 0 401 0 590 0 437 1.428
2004 0 0 401 0 530 0 432 1.363
2005 0 0 401 0 386 0 433 1.220
En porcentajes del total
2001 0 0 13 0 56 0 31 100
2002 0 0 18 0 52 0 30 100
2003 0 0 28 0 41 0 31 100
2004 0 0 29 0 39 0 32 100
2005 0 0 33 0 32 0 35 100
Variacion (%)
2004/2003 n/c n/c 0,0 n/c -10,2 n/c -1,1 -4.6
2005/2004 n/c n/c 0,0 n/c -27,2 n/c 0,2 -10,5

(1) De acuerdo a la nueva metodologia que aplica el Banco Central la deuda externa no incluye los depésitos de no residentes en la banca

publica y privada.

(2) Corresponde a operaciones a liquidar y otras cuentas del sector privado con el exterior.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

Informe de Coyuntura Uruguay 2005-2006

237



Anexo estadistico

CUADRO 52 TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO. TOTAL PAiS URBANO (en %)(1)
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo
(2) (3) 4)
2001 60,6 51,4 15,3
2002 59,1 491 17,0
2003 58,1 48,3 16,9
2004 58,5 50,9 13,1
2005 58,5 51,4 12,2
2004 Ene-Mar 58,8 50,6 13,9
Abr-Jun 58,3 50,7 13,1
Jul-Set 58,5 50,8 13,3
Oct-Dic 58,3 51,3 12,1
2005 Ene-Mar 58,0 51,0 12,1
Abr-Jun 58,6 51,4 12,3
Jul-Set 58,3 51,2 12,3
Oct-Dic 59,0 51,9 12,1
Variacion (%)
2005/1998 -3,2 -5,4 21,1
2005/2004 0,0 1,0 -6,9
Ene-Mar 05/ Ene-Mar 04 -1,4 0,8 -12,9
Abr-Jun 05 Abr-Jun 04 0,5 1,4 -6,1
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 -0,3 0,8 -7,5
Oct-Dic 05/ Oct-Dic 04 1,2 1,2 0,0

(1) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco de la Encuesta en el Interior Urbano pasa de cubrir las localidades de 900 o més habitantes

a las de 5000 o mas.

(2) Cociente entre la poblacién econémicamente activa y la poblacién de 14 afos y mas.
(3) Cociente entre el nimero de ocupados y la poblacién de 14 afios y mas.
(4) Cociente entre el nimero de desocupados y la poblacién econémicamente activa.

FUENTE: INE.
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CUADRO 53 TASAS ESPECIFICAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO POR SEXO
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo
Total Masculina Femenina Total Masculina Femenina Total Masculina Femenina
Montevideo
2001 62,6 72,3 54,9 52,9 63,9 44,1 15,5 11,6 19,7
2002 61,2 71,4 53,0 50,8 61,4 42,2 17,1 14,1 20,3
2003 59,7 69,3 51,9 49,7 59,5 41,8 16,7 14,0 19,6
2004 59,8 69,9 51,5 52,0 62,4 43,6 12,9 10,8 15,3
2005 59,1 69,2 51,0 52,1 62,5 43,8 11,8 9,7 14,1
2004 Ene-Mar 59,9 69,9 51,6 52,3 62,6 43,7 12,8 10,5 15,4
Abr-Jun 59,6 69,9 51,4 51,2 61,8 42,9 14,0 11,7 16,6
Jul-Set 60,0 70,8 51,2 52,2 62,9 43,5 13,0 11,2 15,0
Oct-Dic 59,5 69,1 51,7 52,4 62,4 44,3 11,9 9,8 14,3
2005 Ene-Mar 58,5 68,6 50,5 51,3 61,6 43,2 12,3 10,2 14,5
Abr-Jun 58,8 68,6 50,8 51,7 62,2 43,1 12,0 9,3 15,1
Jul-Set 59,4 70,3 50,7 52,3 63,3 43,5 12,0 9,9 14,2
Oct-Dic 59,6 69,3 51,8 53,1 62,7 45,3 10,9 9,5 12,4
Variacion (%)
Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 -2,3 -1,9 -2,1 -1,9 -1,6 -1,1 -3,9 -2,9 -5,8
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 -1,3 -1,9 -1,2 1,0 0,6 0,5 -14.3 -20,5 -9,0
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 -1,0 -0,7 -1,0 0,2 0,6 0,0 -7,7 -11,6 -5,3
Oct-Dic 05 / Oct-Dic 04 0,2 0,3 0,2 1,3 0,5 2,3 -8,4 -3,1 -13,3
Interior Urbano
2001 58,5 72,1 46,6 49,7 63,8 37,3 15,1 11,5 19,8
2002 56,9 70,0 45,4 47,3 61,0 35,3 16,9 12,9 22,3
2003 56,6 68,9 45,7 46,9 59,9 35,5 17,1 13,0 22,4
2004 57,1 70,1 45,6 49,6 63,3 37,4 13,2 9,7 18,1
2005 57,9 69,4 47,8 50,6 62,9 39,8 12,6 9,4 16,7
2004 Ene-Mar 57,6 71,1 45,8 48,9 63,5 36,2 15,0 10,6 21,0
Abr-Jun 57,0 69,4 45,9 50,1 62,9 38,7 12,1 9,4 15,7
Jul-Set 56,9 69,9 45,2 49,2 62,8 36,9 13,5 10,1 18,2
Oct-Dic 57,0 70,0 45,5 50,0 64,0 37,6 12,3 8,6 17,3
2005 Ene-Mar 57,4 69,5 46,8 50,6 63,2 39,4 11,9 9,0 15,7
Abr-Jun 58,5 70,0 48,2 51,1 62,8 40,7 12,6 10,2 15,6
Jul-Set 57,1 68,8 47,2 49,9 62,2 39,5 12,6 9,5 16,4
Oct-Dic 58,4 69,4 49,0 50,6 63,4 39,6 13,4 8,7 19,1
Variacion (%)
Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 -0,3 -2,3 2,2 3,5 -0,5 8,8 -20,7 -15,1 -25,2
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 2,6 0,9 5,0 2,0 -0,2 572 4,1 8,5 -0,6
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 0,4 -1,6 4,4 1,4 -1,0 7,0 -6,7 -5,9 -9,9
Oct-Dic 05/ Oct-Dic 04 2,5 -0,9 7,7 1,2 -0,9 5,3 8,9 1,2 10,4
FUENTE: INE.
Informe de Coyuntura Uruguay 2005-2006 239



Anexo estadistico

CUADRO 54 TASA ESPECIFICA DE DESEMPLEO POR GRUPO DE EDADES, SEXO Y RELACION CON LA
JEFATURA DEL HOGAR
Grupos de edad Jefatura del hogar
Total Hasta 24 afos 25 afos 0 mas
Total Hombre Mujeres Total Hombres Mujeres Jefe Otro
Montevideo
2001 15,5 36,2 31,0 42,0 10,6 6,7 14,6 6,7 22,1
2002 17,1 40,0 34,3 46,7 12,2 9,6 15,0 8,0 24,1
2003 16,7 39,1 35,3 43,8 12,3 9,5 15,1 8,0 23,6
2004 12,9 32,4 29,2 36,5 9,0 6,8 11,4 5,9 18,7
2005 11,8 30,0 26,9 34,0 8,3 6,1 10,6 5,3 17,5
2004 Ene-Mar 12,8 31,2 28,3 35,1 9,0 6,6 11,7 5,2 18,9
Abr-Jun 14,0 34,2 29,7 39,6 10,1 7,9 12,4 6,1 20,5
Jul-Set 13,0 34,0 30,7 38,5 8,7 6,8 10,6 6,6 18,1
Oct-Dic 11,9 30,2 28,0 32,8 8,3 5,9 10,9 5,5 17,2
2005 Ene-Mar 12,3 31,9 30,9 33,1 8,7 6,2 11,3 5,8 17,9
Abr-Jun 12,0 29,8 24,0 36,9 8,5 6,2 11,0 5,4 17,8
Jul-Set 12,0 28,3 24,6 33,2 8,7 6,7 10,9 4,9 18,1
Oct-Dic 10,9 30,1 28,1 32,9 7,2 5,4 9,0 4,9 16,3
Variacién (%)

Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 -3,9 2,2 9,2 -5,7 -13,9 -21,5 -8,9 11,5 -5,3
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 -14,3 -12,9 -19,2 -6,8 -15,8 -21,5 -11,3 -11,5 -13,2
Jul-Set 05/ Jul-Set 04 -7,7 -16,8 -19,9 -13,8 0,0 -1,5 2,8 -25,8 0,0
Oct-Dic 05 / Oct-dic 04 -8,4 -0,3 0,4 0,3 -13,3 -8,5 -17,4  -10,9 -5,2

Interior urbano

2001 15,1 32,5 26,7 41,0 10,5 7,4 145 6,2 22,0
2002 16,9 36,4 30,2 46,2 12,3 8,6 17,2 7,7 24,4
2003 17,1 37,6 32,8 44,6 12,5 8,3 17,8 7,4 25,1
2004 13,2 33,5 26,9 43,8 8,6 5,6 12,8 4,6 20,4
2005 12,6 29,0 24,1 35,8 8,9 5,8 12,7 51 19,0
2004 Ene-Mar 15,0 34,3 26,7 44,7 10,3 6,7 15,3 5,6 22,7
Abr-Jun 12,1 35,4 29,0 45,6 7,1 4,8 10,0 4,0 18,6
Jul-Set 13,5 34,4 28,9 43,2 8,8 5,7 13,1 5,0 20,7
Oct-Dic 12,3 30,0 22,9 41,7 8,3 5,0 12,6 3,8 19,4
2005 Ene-Mar 11,9 26,2 20,4 35,1 8,6 6,2 11,7 5,0 17,6
Abr-Jun 12,6 27,7 26,1 29,9 9,0 6,3 12,4 5,8 18,2
Jul-Set 12,6 29,3 25,3 35,1 8,9 5,7 12,7 5,7 18,4
Oct-Dic 13,4 32,7 24,7 43,1 9,2 5,0 14,1 3,8 21,6
Variacion (%)
Ene-Mar 05/ Ene-Dic 04 -20,7 -23,6 -23,6 -21,5 -16,5 -7,5 -23,5 -10,7 -22,5
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 4,1 -21,8  -10,0 -34,4 26,8 31,3 24,0 45,0 2,2
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 -6,7 -14,8 -12,5 -18,8 1,1 0,0 -3,1 14,0 -11,1
Oct-dic 05 / Oct-dic 04 8,9 9,0 7,9 3,4 10,8 0,0 11,9 0,0 11,3

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 55 CONTRIBUCION A LA TASA DE DESEMPLEO, POR COMPONENTES, SEXO, EDAD Y RELACION
CON LA JEFATURA DEL HOGAR (en %)
Act.de
Tasade Buscantrabajo Desocupados Hombres Mujers Menores De 25 afios Jefesde Otra
desempleo  primera vez prop. dichos 25 afos 0 mas Hogar relacion
Montevideo

2001 15,5 2,8 12,7 6,0 9,5 6,9 8,6 2,9 12,6
2002 17,1 3,0 14,1 7,4 9,7 7,0 10,1 3,5 13,6
2003 16,7 2,9 13,9 7,3 9,4 6,5 10,2 3,6 13,2
2004 12,9 2,4 10,5 5,7 7,3 5,5 7,5 2,6 10,4
2005 11,8 2,1 9,7 5,1 6,7 4,9 6,9 2,5 9,4
2004 Ene-Mar 12,8 2,7 10,1 5,6 7,2 5,3 7,5 2,3 10,5
Abr-Jun 14,0 2,5 11,6 6,1 8,0 5,6 8,5 2,7 11,3
Jul-Set 13,0 2,5 10,5 6,0 7,1 5,9 7,2 2,9 10,1
Oct-Dic 11,9 2,0 9,9 5,1 6,8 5,0 6,9 2,5 9,5
2005 Ene-Mar 12,3 2,3 10,0 5,3 7,0 4,9 7,3 2,7 9,6
Abr-Jun 12,0 2,1 9,9 4,9 7,2 4,9 7,1 2,5 9,5
Jul-Set 12,0 2,1 9,9 5,2 6,7 4,7 7,3 2,3 9,7
Oct-Dic 10,9 1,9 9,0 4,9 6,0 4,9 6,0 2,3 8,6

Interior Urbano
2001 15,1 2,8 12,3 6,6 8,4 6,8 8,3 2,7 12,3
2002 16,9 2,8 14,1 7,5 9,5 7,0 10,0 3,5 13,5
2003 17,1 3,4 13,7 7,4 9,6 6,9 10,2 3,3 13,8
2004 13,2 2,5 10,7 5,6 7,7 6,2 7,0 2,1 11,2
2005 12,6 2,2 10,4 5,3 7,4 5,4 7,3 2,3 10,4
2004 Ene-Mar 15,0 2,8 12,3 6,1 8,9 6,7 8,3 2,5 12,5
Abr-Jun 12,1 2,2 9,8 5,4 6,7 6,2 5,8 1,8 10,3
Jul-Set 13,5 2,9 10,6 5,9 7,6 6,3 7,2 2,3 11,2
Oct-Dic 12,3 2,2 10,1 4,9 7,4 5,5 6,8 1,7 10,6
2005 Ene-Mar 11,9 2,3 9,6 5,1 6,8 4,9 7,0 2,3 9,7
Abr-Jun 12,6 1,9 10,7 5,8 6,8 5,3 7,3 2,6 10,0
Jul-Set 12,6 2,1 10,5 5,3 7,3 5,3 7,3 2,6 10,0
Oct-Dic 13,4 2,6 10,8 4,8 8,7 5,9 7,5 1,7 11,7

FUENTE: INE.
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CUADRO 56 TASA ESPECIFICA DE EMPLEO POR GRUPO DE EDADES Y SEXO (en %)
Hasta 24 afos 25 afos 0 mas
TOTAL Total Hombres  Mujeres Total Hombres Mujeres
Montevideo
2001 52,9 36,1 42,4 29,9 57,5 70,5 47,5
2002 50,8 31,7 38,1 25,5 55,7 68,1 46,1
2003 49,7 30,1 35,4 24,9 54,6 66,5 45,5
2004 52,0 33,2 38,7 27,7 56,9 69,5 47,2
2005 52,1 33,5 38,8 28,1 56,8 69,4 47,2
2004 Ene-Mar 52,3 34,1 38,8 29,1 57,0 69,9 46,9
Abr-Jun 51,2 30,3 37,2 24,0 56,8 69,0 47,5
Jul-Set 52,2 33,9 39,6 27,9 56,8 69,8 46,8
Oct-Dic 52,4 34,3 39,0 29,6 57,0 69,1 47,6
2005 Ene-Mar 51,3 31,8 34,8 28,7 56,1 69,3 46,2
Abr-Jun 51,7 33,0 39,7 26,5 56,6 68,9 47,0
Jul-Set 52,3 35,5 41,1 29,3 56,5 70,0 46,4
Oct-Dic 53,1 33,7 39,4 27,8 58,0 69,5 49,2
Variacion (%)
Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 -1,9 -6,7 -10,3 -1,4 -1,6 -0,9 -1,5
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 1,0 8,9 6,7 10,4 -0,4 -0,1 -1,1
Jul-Set 05/ Jul-Set 04 0,2 4,7 3,8 5,0 -0,5 0,3 -0,9
Oct-Dic 05 / Oct-Dic 04 1,3 -1,7 1,0 -6,1 1,8 0,6 3,4
Interior urbano
2001 49,7 36,0 46,0 25,7 53,8 69,7 40,5
2002 47,3 31,1 41,1 20,9 52,0 67,2 39,0
2003 46,9 29,2 37,3 20,9 52,0 67,2 39,2
2004 49,6 31,8 41,5 21,6 54,6 70,2 41,4
2005 50,6 34,9 43,5 26,3 54,9 68,9 43,3
2004 Ene-Mar 48,9 32,6 435 22,4 53,7 69,7 40,0
Abr-Jun 50,1 29,2 38,8 19,4 56,1 70,4 43,7
Jul-Set 49,2 31,7 39,7 22,7 54,1 70,2 40,4
Oct-Dic 50,0 33,5 44,1 21,9 54,6 70,5 41,5
2005 Ene-Mar 50,6 35,7 46,4 25,0 54,8 68,5 43,3
Abr-Jun 51,1 35,2 40,2 29,9 55,9 70,5 43,6
Jul-Set 49,9 34,8 43,7 26,0 53,9 67,7 42,7
Oct-Dic 50,6 33,7 43,7 24,3 55,0 69,0 43,5
Variacion (%)
Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 3,5 9,5 6,7 11,6 2,0 -1,7 8,3
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 4,7 16,7 18,5 8,7 2,6 -1,1 8,4
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 1,4 9,8 10,1 14,5 -0,4 -3,6 5,7
Oct-Dic 05 / Oct-Dic 04 1,2 0,6 -0,9 11,0 0,7 -2,1 4,8

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 57 PERSONAS DESOCUPADAS POR CONDICIONES DE EMPLEO REQUERIDAS (en %)
Duracion del
Sin Acorde Conoc. Jornada de baja Horario Limitaciones Condic. lugar de desempleo
Total Condiciones oexperiencia carga horaria(l) Especial salariales trabajo (2) (semanas)
Montevideo
2001 100,0 52,3 30,1 7,6 3,7 3,7 2,7 35
2002 100,0 54,6 31,5 4,7 4,3 2,4 2,6 33
2003 100,0 53,7 34,1 3,6 3,4 2,6 2,8 35
2004 100,0 54,7 32,4 5,9 3,2 2,7 1,3 17
2005 100,0 53,2 31,2 7,3 2,8 3,0 2,5 14
2004 Ene-Mar 100,0 59,0 28,1 3,5 3,8 4,1 1,5 20
Abr-Jun 100,0 52,9 33,5 7,0 2,0 3,0 1,7 18
Jul-Set 100,0 52,6 35,3 6,4 3,3 2,3 0,0 16
Oct-Dic 100,0 54,1 32,5 6,5 3,6 1,3 2,0 14
2005 Ene-Mar 100,0 51,4 37,5 4,4 2,3 1,2 3,2 16
Abr-Jun 100,0 55,8 25,0 8,9 3,8 3,7 2,8 15
Jul-Set 100,0 52,8 33,3 6,5 2,3 3,1 2,0 14
Oct-Dic 100,0 52,9 28,8 9,5 2,9 3,9 2,0 12
Interior Urbano (3)
2001 100,0 55,7 28,9 2,7 6,3 4,5 1,9 30
2002 100,0 58,1 31,9 2,2 3,6 2,7 1,6 29
2003 100,0 58,5 31,3 3,8 3,3 2,2 1,1 31
2004 100,0 61,1 26,5 3,1 4,1 3,1 2,2 16
2005 100,0 57,2 29,4 4,6 3,2 3,6 2,2 13
2004 Ene-Mar 100,0 55,9 32,5 2,1 3,0 4,2 2,3 17
Abr-Jun 100,0 56,8 29,5 3,0 5,3 3,5 1,9 14
Jul-Set 100,0 73,4 16,9 3,7 3,1 1,6 1,3 17
Oct-Dic 100,0 58,4 27,0 3,5 4,8 3,1 3,2 14
2005 Ene-Mar 100,0 61,0 22,3 6,1 3,6 5,4 1,7 12
Abr-Jun 100,0 61,4 27,6 3,2 4,8 2,1 1,0 14
Jul-Set 100,0 56,5 31,4 4,2 2,6 2,5 2,7 15
Oct-Dic 100,0 50,0 36,1 4,7 1,6 4,3 3,4 12

(1) Hasta el aho 2000 definido como limitaciones de horario.
(2) Hasta el afio 2000 definido como Otras condiciones.
(3) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco de la Encuesta pasa de cubrir las localidades de 900 o mas habitantes a las de 5000 o mas.

FUENTE: INE.
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CUADRO 58 SALARIOS REALES (indice base Dic. 95=100y en %)
PRIVADO TOTAL
Total Gob. Central Empr. Piblicas  Gob. Depart.
Promedio anual
2001 112,6 115,4 107,9 111,8 99,6 103,5
2002 100,8 103,5 95,0 101,9 88,8 92,4
2003 89,0 90,9 83,9 89,9 77,4 80,9
2004 91,4 93,0 87,2 91,0 76,3 80,8
2005 96,5 98,4 92,9 94,4 79,3 84,5
Variaciones del promedio (%)
2005/1998 -12,2 -10,6 -15,0 -13,8 -21,3 -18,4
2005/2004 5,7 5,8 6,4 3,7 4,0 4,6
Ultimos doce meses (1) 5,3 6,1 5,2 3,1 4.4 5,4
Acumulado en el ano (2) 4,7 7,1 2,3 1,4 5,7 5,4
Variaciones punta a punta (%)
Ultimos doce meses (3) 4,4 6,8 1,9 1,0 5,1 4,9
Acumulado en el ano (4) 3,4 4,7 2,9 -0,1 1,8 2,3

(1) Promedio de doce meses a febrero de 2006/ promedio de doce meses a febrero de 2005.
(2) Promedio del acumulado a febrero de 2006/ promedio del acumulado a febrero de 2005.
(3) Indice a febrero de 2006/ indice a febrero de 2005.

(4) indice a febrero de 2006/ indice a diciembre de 2005.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

INGRESO MEDIO DEL HOGAR SIN VALOR LOCATIVO (1) PAIS URBANO (2)
(en pesos constantes de octubre-diciembre 2005 y %)

CUADRO 59

Promedios anuales

2001 19.865
2002 17.179
2003 14.805
2004 15.172
2005 15.400

Promedios trimestrales
2004 Ene-Mar 15.010
Abr-Jun 15.335
Jul-Set 14.356
Oct-Dic 15.989
2005 Ene-Mar 14.877
Abr-Jun 14.855
Jul-Set 14.980
Oct-Dic 16.888

Variaciones (%)

Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 -0,9
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 -3,1
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 4,4
Oct-Dic 05 / Oct-Dic 04 5,6
Ultimos doce meses (3) 1,5

(1) A partir de Mayo-Julio de 2005, la informacion sobre ingresos se hace coincidir con los trimestres a que efectivamente corresponden de
acuerdo la pregunta realizada en la ECH, es decir, la informacién presentada en dicho trimestre es la correspondiente a abril-junio. La serie
fue corregida hacia atras.

(2) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco de la Encuesta en el Interior Urbano, que hasta entonces cubria las localidades de 900 o mas
habitantes, pasé a cubrir las de 5000 o més habitantes.

(3) Promedio de doce meses a diciembre de 2005/ promedio de doce meses a diciembre de 2004.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 60 PROMEDIO DE INGRESO MENSUAL DE LA OCUPACION PRINCIPAL POR CATEGORIA DE LA
OCUPACION MONTEVIDEO (en pesos constantes de octubre-diciembre 2005 y en %)

Total Empl. uobrero  Empl. uobrero  Patréncon Cuenta Propia Cuenta Propia

privado (1) publico personal con local sin local
2001 12.483 11.178 15.259 32.082 11.053 6.569
2002 11.130 10.250 13.261 25.997 10.954 5.516
2003 9.403 8.533 11.609 25.538 8.309 4.511
2004 9.444 8.362 11.821 25.265 8.701 3.796
2005 9.671 8.533 12.604 24.085 9.234 3.862
2004 Ene-Mar 10.130 9.272 12.466 27.622 9.104 4.221
Abr-Jun 9.222 8.049 11.277 23.994 8.997 3.941
Jul-Set 9.507 8.465 12.795 22.556 7.863 4.041
Oct-Dic 8.917 7.663 10.747 26.986 8.840 2.981
2005 Ene-Mar 10.693 9.701 13.745 26.795 9.462 4.491
Abr-Jun 8.881 7.821 11.827 21.520 8.686 3.695
Jul-Set 9.724 8.308 13.213 22.123 9.672 3.692
Oct-Dic 9.386 8.303 11.631 25.900 9.116 3.570
Variaciones (%)
2005/2004 2,4 2,0 6,6 -4,7 6,1 1,7
Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 5,6 4.6 10,3 -2,6 3,9 6,4
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 -3,7 -2,8 49 -10,3 -3,4 -6,3
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 2,3 -1,8 3,3 -1,9 23,0 -8,6
Oct-Dic 05 / Oct-Dic 04 5,3 8,4 8,2 -4,0 3,1 19,7

(1) A partir de Enero 2001 los miembros de cooperativas se incluyen con Empleados Privados.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 61 PROMEDIO DE INGRESO MENSUAL DE LA OCUPACION PRINCIPAL POR CATEGORIA DE LA
OCUPACION INTERIOR URBANO (en pesos constantes de octubre-diciembre 2005 y en %)
Total Empl. uobrero  Empl. uobrero  Patréncon Cuenta Propia Cuenta Propia
privado (1) publico personal con local sin local
2001 8.049 7.112 10.939 20.242 7.804 4.259
2002 7.127 6.258 9.996 19.539 6.472 3.576
2003 6.220 5.391 8.974 17.282 5.726 3.129
2004 6.266 5.385 8.996 17.392 6.228 3.136
2005 6.286 5.465 9.108 17.141 5.560 2.781
2004 Ene-Mar 6,346 5,528 9,598 16,834 6,327 3,128
Abr-Jun 5,791 4,983 7,925 17,410 5,516 2,722
Jul-Set 6,705 5,743 9,565 17,222 6,941 3,672
Oct-Dic 6,224 5,287 8,895 18,103 6,130 3,021
2005 Ene-Mar 6,561 5,680 9,402 17,186 6,193 3,628
Abr-Jun 5.604 4.760 8.886 15.648 4.698 2.650
Jul-Set 6.524 5.593 9.474 18.026 5.435 2.499
Oct-Dic 6.456 5.827 8.670 17.704 5.914 2.349
Variaciones (%)
2005 / 2004 0,3 1,5 1,2 -1,4 -10,7 -11,3
Ene-Mar 05 / Ene-Mar 04 3,4 2,7 -2,0 2,1 -2,1 16,0
Abr-Jun 05 / Abr-Jun 04 -3,2 -4,5 12,1 -10,1 -14,8 -2,6
Jul-Set 05 / Jul-Set 04 -2,7 -2,6 -0,9 4,7 -21,7 -32,0
Oct-Dic 05 / Oct-Dic 04 3,7 10,2 -2,5 -2,2 -3, -22,2

(1) A partir de Enero 2001 los miembros de cooperativas se incluyen con Empleados Privados.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

CUADRO 62 EVOLUCION DE INGRESOS REALES SELECCIONADOS (indice oct. 1989 - ene. 1990= 100 yen %)
Pasividad Salario Salario Salario
media (1) minimo nacional rural Doméstico

Promedio anual

2001 165,0 53,5 60,6 51,3
2002 151,3 48,1 54,4 46,1
2003 131,0 42,1 49,2 41,4
2004 127,7 42,1 52,8 42,7
2005 132,1 71,6 56,4 61,8

Variaciones del promedio (%)
2003 / 2002 -13,4 -12,3 -9,6 -10,2
2004 / 2003 -2,6 -0,1 7,4 3,1
Ultimos doce meses (2) 3,5 70,1 6,7 44,9

(1) Se excluyen las pensiones a la vejez.
(2) Promedio de doce meses a diciembre de 2005/ promedio de doce meses a diciembre de 2004.

FUENTE: en base a datos del INE, BPS y MTSS.
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CUADRO 63 ALGUNAS MEDIDAS DESCRIPTIVAS DEL INGRESO (1) INTERIOR URBANO (2)
(en pesos constantes de Oct. -Dic. 2005 y en %)

Ingreso sin valor locativo

Ingreso medio Limite superior Limite inferior
del hogar con del 20 % del 20 %
valor locativo Promedio mas pobre Mediana mas rico
2001 17.957 14.862 6.309 11.424 20.397
2002 15.400 12.781 5.542 9.795 17.471
2003 13.257 11.288 4.959 8.723 15.291
2004 13.525 11.627 4.950 8.895 15.769
2005 13.914 12.012 5.018 9.085 16.644
2004 Ene-Mar 13.143 11.281 4.955 8.871 15.164
Abr-Jun 13.864 11.986 4.836 8.919 15.561
Jul-Set 12.810 10.930 4.824 8.397 15.138
Oct-Dic 14.283 12.310 5.185 9.392 17.213
2005 Ene-Mar 12.962 11.151 5.004 8.392 15.638
Abr-Jun 13.507 11.626 4.850 8.866 16.216
Jul-Set 13.582 11.649 4.977 9.081 16.050
Oct-Dic 15.607 13.622 5.240 10.000 18.671
Variaciones (%)
Ene-Mar 2005 / Ene-Mar 2004 -1,4 -1,2 1,0 -5,4 3,1
Abr-Jun 2005 / Abr-Jun 2004 -2,6 -3,0 0,3 -0,6 4,2
Jul-Set 2005 / Jul-Set 2004 6,0 6,6 3,2 8,1 6,0
Oct-Dic 2005 / Oct-Dic 2004 9,3 10,7 1,1 6,5 8,5
Ultimos doce meses (3) 2,9 3,3 1,4 2,1 55

(1) A partir de Mayo-Julio de 2005, la informacién sobre ingresos se hace coincidir con los trimestres a que efectivamente corresponden de
acuerdo la pregunta realizada en la ECH, es decir, la informacién presentada en dicho trimestre es la correspondiente a abril-junio. La serie
fue corregida hacia atras.

(2) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco de la Encuesta en el Interior Urbano, que hasta entonces cubria las localidades de 900 o mas
habitantes, pasé a cubrir las de 5000 o mas habitantes.

(3) Promedio de doces meses a diciembre de 2005 / promedio de doce meses a diciembre de 2004.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 64 ALGUNAS MEDIDAS DESCRIPTIVAS DEL INGRESO (1) MONTEVIDEO
(en pesos constantes de Oct. - Dic. 2005 y en %)

Ingreso sin valor locativo

Ingreso medio Limite superior Limite inferior
del hogar con del 20 % del 20 %
valor locativo Promedio maés pobre Mediana mas rico
2001 28.976 24.489 9.444 17.673 33.653
2002 25.277 21.281 8.145 15.208 29.400
2003 21.193 18.096 6.828 12.751 24.740
2004 21.521 18.443 6.870 13.057 25.525
2005 21.525 18.570 6.815 13.275 25.892
2004 Ene-Mar 21.622 18.495 6.604 12.600 26.074
Abr-Jun 21.371 18.392 7.092 13.115 24.742
Jul-Set 20.715 17.519 6.518 12.894 23.960
Oct-Dic 22.374 19.368 7.266 13.619 27.323
2005 Ene-Mar 21.281 18.259 6.667 12.437 25.307
Abr-Jun 20.696 17.887 6.630 13.312 25.186
Jul-Set 21.006 18.103 6.947 13.134 25.241
Oct-Dic 23.118 20.031 7.017 14.217 27.835
Variaciones (%)
Ene-Mar 2005 / Ene-Mar 2004 -1,6 -1,3 1,0 -1,3 -2,9
Abr-Jun 2005 / Abr-Jun 2004 -3,2 -2,7 -6,5 1,5 1,8
Jul-Set 2005 / Jul-Set 2004 1,4 3,3 6,6 1,9 5,3
Oct-Dic 2005 / Oct-Dic 2004 3,3 3,4 -3,4 4,4 1,9
Ultimos doce meses (3) 0,0 0,7 -0,8 1,7 1,4

(1) A partir de Mayo-Julio de 2005, la informacién sobre ingresos se hace coincidir con los trimestres a que efectivamente corresponden de
acuerdo la pregunta realizada en la ECH, es decir, la informacién presentada en dicho trimestre es la correspondiente a abril-junio. La serie
fue corregida hacia atras.

(2) Promedio de doces meses a diciembre de 2005 / promedio de doce meses a diciembre de 2004.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

CUADRO 65 BASE MONETARIA: POSICION RESPECTO AL CENTRO DEL RANGO OBJETIVO (1)
(en millones de pesos y en %)

Centro del Rango Efectiva Desvio

I. 2005 15.678 16.345 4,3

II. 2005 15.513 16.141 4.0

1. 2005 15.865 16.100 1,5

IV. 2005 16.652 17.886 7,4

Prom. dltimos 4 trimestres 15.927 16.618 4.3

(1) Saldos promedio trimestrales.

FUENTE: BCU.
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CUADRO 66

EVOLUCION DE LAS METAS DE BASE MONETARIA (en millones de pesos)

[1-2004

111-2004

IV-2004

[-2005

[1-2005

[11-2005

IV-2005

1-2006

[1-2006

[11-2006

Instancia de difusion de las metas

BPM 1-04 (1)
Techo
Piso

BPM 11-04
Techo
Piso

BPM 111-04
Techo
Piso

BPM 1V-04
Techo
Piso

BPM 1-05
Techo
Piso

BPM 11-05
Techo
Piso

BPM 111-05
Techo
Piso

BPM IV-05

14.699
13.422

15.161
13.120

13.468
12.186

15.535
13.545

14.149
12.806

14.149
12.806

15.618
14.846

15.536
14.057

15.536
14.057

16.462
14.894

14.580
13.192

14.580
13.192

14.931
13.509

16.288
14.737

13.959
12.630

14.798
13.388

16.043
14,515

16.658
15.072

16.066
14.536

16.835
15.232

17.484
15.819

17.484
15.819

17.263
15.619

17.707
16.021

18.974
17.167

16.412
14.849

18.234
16.497

18.123
16.397

No se anuncian mas los rangos

Valor BM (2)

13.429

12.848

13.971

16.345

16.141

16.100

17.886

(1) BPM significa Boletin de Politica Monetaria.
(2) Promedio de valores diarios de la Base Monetaria a lo largo del trimestre correspondiente.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 67 PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1) (variacién nominal en %, Ultimos 12 meses)
Circul. en Depdsito
poderdel Depésitos Cajade Depdsitos Ahorro
Emision  publico  Vistam/n  Ahorros m/n  M1(2) Plazo m/n PrevioBHU M2 (3)

2001 -0,2 -2,1 -8,3 0,9 -4,0 2,9 -5,2 -1,3
2002 5,8 7,6 6,2 -17,8 2,0 -25,5 -29,1 -9,3
2003 22,4 23,1 45,8 36,5 34,4 15,1 -4,8 27,5
2004 15,7 14,4 11,8 20,4 14,2 11,3 7,3 13,3
2005 22,0 23,2 43,0 36,8 34,0 3,9 10,4 26,5
2005  Jun. 18,8 17,4 24,0 15,5 20,0 6,7 7,0 16,6
Jul. 21,4 19,7 24,5 19,6 21,8 3,5 5,5 16,9
Ago. 19,2 20,0 27,0 25,2 24,1 7,3 6,5 19,5
Set. 23,1 23,8 29,6 29,3 27,4 15,4 7,1 23,7
Oct. 23,0 16,9 35,7 28,9 27,5 14,6 8,4 23,8
Nov. 24,9 23,8 36,1 32,0 31,0 10,1 9,3 25,4
Dic. 22,0 23,2 43,0 36,8 34,0 3,9 10,4 26,5
2006  Ene. 24,7 26,4 38,6 42,9 35,1 -1,1 11,2 25,7
Feb. 29,6 31,3 26,0 44,3 30,7 19,3 11,6 27,7

(1) Comprende pasivos monetarios del Banco Central, Banco de la Republica, Banco Hipotecario, bancos privados, casas financieras,

cooperativas de intermediacion financiera e instituciones financieras externas, con el sector privado no financiero, AFAF, fondos de inversion,
Cias de seguros, auxiliares financieros, empresas publicas y gobiernos departamentales.
(2) M1 = Circulante en Poder del Publico + Depdsitos Vista m/n + Depdsitos en Caja de Ahorros m/n.
(3) M2 = M1 + Depésitos Plazo m/n + Depdsitos de Ahorro Previo en BHU.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 68 BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL (variaciones en millones de pesos)
2006
2002 2003 2004 2005 Ene-Feb
Activos de Reserva (1) -40.361 37.130 11.354 12.630 -672
Crédito Interno Neto 42.249 -34.741 -9.835 -3.867 -571
Credito Neto al Sector Publico no Financiero 4.517 3.008 -3.481 -10.584 1.681
Credito Neto al Sistema Financiero 23.883 -23.460 10.160 2.486 707
Credito Neto al Sector Privado no Financiero 3.499 1.587 -4.547 -3.515 -7
Uso del Crédito del FMI -14.104 -15.323 -9.575 2.243 -91
Obligaciones de Largo Plazo (refinan. ext. afio 1991) 435 7.574 360 2.987 154
Letras de Regulacion Monetaria -84 -6.895 -7.300 -6.962 -5.708
Otras Cuentas Netas (2) 24.103 -1.232 5.931 9.478 2.693
Pasivos Monetarios (3) 1.888 2.389 3.858 8.763 -1.243

(1) En mayo del 2002 el BCU comenzo a publicar las Reservas Internacionales de acuerdo a los criterios de la 52 Edicién del Manual de Balanza
de Pagos, sustituyendo el concepto de «Reservas Internacionales Netas» por el de «Activos de Reserva». Para los afos anteriores a 2002 se
considera como apoximacién de la variacién de los Activos de Reservas, la variacion de las Reservas Internacionales, dada la escasa incidencia
del rubro Uso del Crédito del FMI en los afios considerados.

(2) Incluye intereses devengados sobre activos y pasivos excepto activos de reserva

(3) Pasivos Monetarios = Emisién fuera del BCU + depdsitos en moneda nacional, vista, de encaje remunerado y overnight de banca publica, privada
y otras instituciones (Sector publico excepto Administracién Central, Adm. de Fondos de Pensiones, Adm. de Fondos de Inversién, Casas de

Cambio y otras instituciones).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 69 CIRCULANTE DE VALORES PUBLICOS EN MONEDA EXTRANJERA
(variacion en millones de dolares)

A) Banco Central

Activos de Act. y Pas. Act. y Pas. Otras Posicion
Reserva (1) con no Res. con Res. Cuentas Total Neta
2001 297 167 130 -51 543
2002 (1) -2.323 -1.099 1.757 1.389 -276
2003 1.315 -699 -696 319 239
2004 425 -424 27 115 144
2005 560 787 -470 -231 645
Ene-Feb 2006 -29 97 -60 14 23
B) Gobierno Central (2)
Letras de Bonos del tesoro Bonos del tesoro  Bonos del tesoro
Tesoreria (Emisién local)  (Em. internacional) Total Total
2001 251 -168 -970 -1138 -887
2002 194 191 -354 -163 31
2003 -207 226 -509 -283 -490
2004 -59 160 -382 -222 -281
2005 -15 0 -179 -179 -194

(1) A partir de mayo de 2002 el BCU comenzé a publicar las Reservas Internacionales de acuerdo a los criterios de la 5a Edicién del Manual de
Balanza de Pagos, sustituyendo el concepto de Reservas Internacionales Netas por el de «Activos de Reserva». Para los afios previos se
considera como aproximacién de la variacion de los Activos de Reserva, la variacion de las Reservas Internacionales, dada la escasa incidencia
del rubro Uso del Crédito del FMI en los afios considerados.

(2) Las cifras reflejan la variacién en el circulante; un signo negativo representa un incremento del mismo.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 70 ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION (en %)
Prondstico de inflacion anual para el afo calendario Pronéstico de inflacion anual para los préximos doce meses
Promedio Desvio Promedio Desvio
simple Mediana estandar Minimo Maximo simple Mediana estandar Minimo Maximo
2005 Ene. 7,5 7,5 1,1 6,0 10,0 7,5 7,5 1,1 6,0 10,0
Feb. 7,0 6,9 1,0 5,7 9,0 7,1 6,8 1,1 5,5 9,0
Mar. 6,8 6,9 1,1 5,5 10,0 7,6 7,4 1,8 4,4 12,0
Abr. 6,8 6,8 0,9 5,5 9,0 7,6 7,7 1,0 6,2 10,0
May. 6,3 6,5 0,6 5,5 7,1 6,7 6,8 0,7 5,4 7,8
Jun. 5,6 5,8 0,4 4,9 6,2 6,3 6,5 0,7 5,3 7,6
Jul. 5,7 5,6 0,5 5,0 7,0 6,3 6,0 1,1 5,1 9,0
Ago. 6,1 5,8 0,7 5,4 7,4 6,3 6,0 1,0 5,1 7,9
Set. 6,0 5,7 0,6 5,2 7,5 6,5 6,3 1,3 5,0 9,0
Oct. 5,9 5,9 0,4 5,5 7,0 6,1 6,0 1,1 4,6 8,1
Nov. 5,7 5,5 0,7 5,0 8,0 6,4 6,0 1,5 5,0 10,0
Dic. 5,1 5,1 0,3 4,8 6,0 6,1 5,9 1,3 4,5 9,5
2006 Ene. 6,1 5,9 1,3 4,1 9,1 6,1 5,9 1,3 4,1 9,1
Feb. 6,5 6,4 1,3 4,3 9,7 6,2 5,8 1,3 4.4 9,6
Mar. 6,7 6,4 1,0 5,7 9,4 6,3 6,1 1,3 4,7 9,2
FUENTE: BCU
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CUADRO 71 iNDICE DE PRECIOS TRANSABLES, NO TRANSABLES Y TRANSABLES REGIONALES (en %)
Transables Transables
Internacionales Regionales No transables

Variacion Gltimos doce meses

2001 2,2 3,4 4.4
2002 42,7 15,9 19,8
2003 9,7 8,8 10,8
2004 5,1 9,1 8,8
2005 1,1 5,5 7,0
2005 Oct. -0,3 6,2 7,2
Nov. 0,6 5,0 7,2

Dic. 1,1 5,5 7,0

2006 Ene. 2,1 6,9 8,0
Feb. 3,1 7,7 8,5

Mar. 2,8 6,9 8,6

Variacion acumulada en el afo

2005 Oct. 0,6 6,0 7,0
Nov. 0,7 4,8 7,0

Dic. 1,1 5,5 7,0

2006 Ene. 0,6 3,5 1,3
Feb. 0,8 4,3 2,2

Mar. 1,3 3,8 2,6

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

CUADRO 72 EVOLUCION DE LAS TARIFAS PUBLICAS (en %)
IPC Energia Eléctrica (1) Agua Potable  Teléfono Combustible
Residencial ~ No residencial Nafta 95 Supra  Gasoil

Variacion dltimos 12 meses (%)

2005 Ago. 3,4 8,7 7,5 5,0 2,7 3,4 7,5
Set. 3,9 8,9 7,7 5,0 2,7 6,8 10,9
Oct. 4.6 8,7 7,5 5,0 2,7 9,8 13,9
Nov. 4,8 8,7 7,5 5,0 2,7 8,2 12,2
Dic. 4.9 8,7 7,5 5,0 2,7 6,6 10,4
2006 Ene. 5,9 8,7 7,5 5,0 2,7 14,1 19,8
Feb. 6,6 14,0 9,2 10,8 2,7 14,1 19,8
Variacion acumulada en el aio (%)
2005 Ago. 3,7 8,7 7,5 5,0 2,7 3,6 7,8
Sep. 4,5 8,9 7,7 5,0 2,7 7,0 11,2
Oct. 4,8 8,7 7,5 5,0 2,7 10,0 14,2
Nov. 4,7 8,7 7,5 5,0 2,7 8,5 12,5
Dic. 4,9 8,7 7,5 5,0 2,7 6,6 10,4
2006 Ene. 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Feb. 2,0 4,8 1,6 5,5 0,0 0,0 0,0

(1) La evolucién correspondiente a las tarifas de energia eléctrica fue calculada en base a valores expresados en délares, por lo que su evolucion
corresponde tanto a modificaciones en el tipo de cambio como a la evolucién propia de las tarifas.

FUENTE: DNE y prensa especializada.
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CUADRO 73 RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)(en millones de délares yen %)
Enero - Febrero Ult. 12 meses a febrero
Variacion en % Variacion en %

2004 2005 2005 2006 enU$S Real 2005 2006 enU$S Real

INGRESOS SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO  5.870 7.567 1.169 1.356 16,0 4,8 6.165 7.754 25,8 4,5

Gobierno Central 2.862 3.630 568 667 17,4 6,0 3.009 3.729 23,9 2,9
DGI 2.103 2.764 427 510 19,4 7,8 2.221 2.847 28,2 6,6
IRP 171 134 22 31 40,9 27,3 150 144 -4,4 -22,3
Comercio Exterior 174 213 32 33 50 -5,3 182 214 17,7 -2,2
Otros 415 519 86 92 6,0 -4,2 456 524 14,9 -4,7

BPS 609 870 148 179 20,6 8,7 654 900 37,7 149

Ingresos Empresas Publicas 2.398 3.067 452 510 12,8 1,9 2.502 3.125 24,9 3,7

EGRESOS SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 5.327 6.913 1.096 1.298 18,5 7,0 5.572 7.115 27,7 6,2
Egresos Primarios Corrientes Gobierno Central -BPS ~ 2.958 3.810 610 684 12,1 1,2 3.100 3.883 25,3 4,3

—_

Remuneraciones 617 795 123 142 15,7 4,4 647 814 25,9 4,8
Gastos no personales 523 693 122 132 7,9 -2,6 554 702 26,7 5,6
Pasividades 1.256 1.583 246 280 13,8 2,8 1.307 1.617 23,7 3,0
Transferencias 563 739 120 131 9,1 -1,5 592 750 26,7 5,6
Egresos Primarios Corrientes Empresas Publicas 2.032 2.706 390 471 20,7 9,2 2.155 2.787 29,3 7,5
Inversiones 337 397 95 143 49,9 34,6 317 444 40,4 16,3
Gobierno Central 197 226 46 49 7,9 -2,5 207 229 10,9 -7,8
Empresas Publicas 140 172 49 93 89,0 68,8 110 216 97,0 61,8
Resultado Primario Sector Publico No Financiero 542 655 73 58 -20,2 -28,2 593 640 8,0 -11,7
Gobierno Central - BPS 316 464 60 112 86,8 67,7 366 516 45,2 17,9
Empresas Publicas 226 189 13 -54-520,3-484,5 237 122 -48,6 -58,3
Resultado Primario BCU -24 -29 -4 -4 11,5 1,1 -24 -30 22,5 2,6
RESULTADO PRIMARIO SECTOR PUBLICO 519 625 69 54 -22,0-29,8 569 610 7,3 -12,3
Intereses 776 758 155 140 -9,9-18,5 776 743  -4,2 -20,6
Gobierno Central 647 732 141 131 -7,0-15,9 649 722 11,2 -7,5
Empresas Publicas 25 28 2 1 -26,5-33,9 22 28 23,0 1,1
BCU 105 -2 12 7 -40,5-46,0 104 -7-106,4-107,0
RESULTADO GLOBAL SECTRO PUBLICO -2567 -133 -86 -86 -0,3 -9,3 -207 -133 -36,0 -44,2
Resultado Primario (% PIB) 3,9 3,7 4.1 3,6
Resultado Global (% PIB) -1,9 -0,8 -1,6 -0,8

(1) Considera ingresos y egresos de caja: «resultado arriba de la linea». Excluye a los Gobiernos Departamentales
Fuente: Elaboracién propia en base a MEF
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CUADRO 74 RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)
(en millones de ddlares y en %)

2001 2002 2003 2004 2005
RESULTADO GLOBAL (2) -790 -515 -353 -233 -67
Resultado del SPNF -729 -477 -311 -105 -39
Gobierno Central -865 -614 -508 -318 -265
Empresas Publicas (3) 149 107 193 199 153
Gobiernos Departamentales (4) -15 15 -8 1 21
Otros Organismos (5) 2 15 12 13 51
Resultado BCU -61 -38 -42 -128 -28
FINANCIAMIENTO (6) 790 515 353 233 67
Pasivos Monetarios -26 37 81 61 224
Endeudamiento 1.243 -634 1.250 124 614
Titulos Publicos 858 -393 926 -482 844
Prestamos Externos 101 1.397 304 -158 -116
Sector Financiero (7) 285 -1.638 19 765 -115
RIN -353 2.555 -890 -129 -567
Otros -74 -1.443 -88 177 -204

(1) Medido por fuentes de financiamiento

(2) (+) Superavit, (-) Déficit

(3) Comprende: AFE, ANCAFR, ANE, ANCO, ANTEL, INC, OSE y UTE

(5) Comprende BSE y resultado operativo del BPS

(6) (+) Fuente, (-) Uso

(7) Corresponde al financiamiento neto del BROU, BHU y Banca Privada, al Sector Publico no Financiero y del BCU al sistema financiero.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 75 RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)
(en % del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005
RESULTADO GLOBAL (2) -4.3 -4,2 -3,2 -1,8 -0,4
Resultado del SPNF -3,9 -3,9 -2,8 -0,8 -0,2
Gobierno Central -4.,7 -5,0 -4.5 2,4 -1,6
Empresas Publicas (3) 0,8 0,9 1,7 1,5 0,9
Gobiernos Departamentales (4) -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1
Otros Organismos (5) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3
Resultado BCU -0,3 -0,3 -0,4 -1,0 -0,2
FINANCIAMIENTO (6) 4,3 4,2 3,2 1,8 0,4
Pasivos Monetarios -0,1 0,3 0,7 0,5 1,3
Endeudamiento 6,7 -5,2 11,2 0,9 3,6
Titulos Publicos 4.6 -3,2 8,3 -3,7 5,0
Préstamos Externos 0,5 11,4 2,7 -1,2 -0,7
Sector Financiero (7) 1,5 -13,3 0,2 5,8 -0,7
RIN -1,9 20,8 -8,0 -1,0 -3,4
Otros -0,4 -11,8 -0,8 1,3 -1,2

(1) Medido por fuentes de financiamiento.

(2) (+) Superavit (-) Déficit

(3) Comprende: AFE, ANCAR, ANE, ANCO, ANTEL, INC, OSE y UTE.

(4) Comprende IMM e Intendencias del Interior.

(5) Comprende BSE y resultado operativo del BPS.

(6) (+) Fuente (-) Uso

(7) Corresponde al financiamiento neto del BROU, BHU y Banca Privada al Sector Ptiblico No Financiero y del BCU al sistema financiero.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 76 GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL (1)(en millones de délares y en %)
Acumulado a febrero Ult. doce meses a febrero
Variacion en % Variacion en %
2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006 enUS$S real(3) 2005 2006 enU$S real (3)
I. INGRESOS 3857 2744 2398 2862 3630 568 667 174 6,0 3.009 3729 239 29
1. Ingresos tributarios 3201 2259 2072 2447 3111 481 575 195 7,8 2553 3205 255 4,2
a) Internos 3.019 2125 1.938 2273 2898 450 542 2056 87 2371 2990 26,1 4,7
DGl 2751 1.89% 1.704 2103 2764 427 510 194 7,8 2221 2847 2872 6,6
IRP 268 229 234 171 134 22 31 409 273 150 144 44 223
b) Comercio exterior 181 134 134 174 213 32 33 50 53 182 214 17,7 2,2
2. Ingresos no tributarios (4) 656 486 326 415 519 86 92 6,0 42 456 524 149 -4,7
1. EGRESOS 4683 3362 2905 3.190 3902 651 682 48 53 3301 3933 192 08
1. Corrientes 4349 3169 2759 2993 3676 605 633 46 55 3.09 3704 197 03
a) Remuneraciones 978 669 511 582 752 116 135 161 48 611 771 26,1 51
b) Prevision Social 1989 1439 1.109 1.155 1377 202 219 83 2,1 1.184 1394 178 21
¢) Gastos 725 446 403 489 657 116 124 7,1 33 521 665 27,7 6,5
d) Transferencias 196 135 111 120 158 30 23 212 -289 129 152 183 0,9
e) Intereses 461 480 625 647 732 141 131 -70 -159 649 722 112 -7,5
2. Inversiones 334 193 146 197 226 46 49 79 25 207 229 10,7 79
11l. EGRESOS

(EXCLUIDO INTERESES) 4222 2882 2281 2543 3170 510 551 81 24 2651 3211 21,1 0,9
IV. RESULTADO PRIMARIO (5) -365  -138 118 319 460 58 116 99,7 753,8 358 518 44,7 1130
V. RESULTADO FINANCIERO -826 618 -507 -328 272 83 -15 814 -833 291 -204 -299 -39,7

(1) Versién consolidada TGN-CGN. No incluye la gestién financiera de algunas unidades del Gobierno Central que tienen administracion

descentralizada.
(2) Datos preliminares.
(3) Deflactadas las cifras por IPC.

(4) Incluye, entre otros, los aportes de las empresas publicas.

(5) Sin considerar el pago de intereses.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 80 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO BRUTO DEL SECTOR PUBLICO (en millones de délares)
1. Deuda Bruta - por tipo de deudor
Sector Publico no financiero BCU Total % PBI
Gobierno Empresas Resto Total
Central Publicas SPNF (1)
2001 7.012 588 223 7.823 2.249 10.072 54,3
2002 9.467 506 197 10.170 1.216 11.386 92,8
2003 10.160 445 212 10.817 1.346 12.163 108,7
1.2004 10.422 457 170 11.048 1.625 12.673 108,4
11.2004 10.356 518 183 11.056 1.807 12.864 105,4
[11.2004 10.475 434 201 11.110 2.318 13.428 105,7
IV.2004 10.739 399 219 11.357 1.965 13.322 100,8
1.2005 10.507 422 159 11.087 2.051 13.138 93,1
11.2005 10.837 435 196 11.467 2.047 13.515 90,0
[1.2005 11.085 428 201 11.714 2.013 13.727 86,2
IV.2005 11.312 379 181 11.872 2.071 13.944 82,8
2. Deuda Bruta - por tipo de acreedor
Acreedores Acreedores privados Otros Total
oficiales Sector
financiero no financiero
2001 2.525 6.620 927 0 10.072
2002 4.751 6.056 579 0 11.386
2003 5.623 5.753 787 0 12.163
1.2004 5.717 6.049 908 0 12.673
11.2004 5.563 6.328 972 0 12.864
[11.2004 5.709 6.869 851 0 13.428
IV.2004 5.876 6.660 761 25 13.322
1.2005 5.638 6.609 867 25 13.138
11.2005 5.550 6.945 997 23 13.515
[1.2005 5.427 7.277 1.000 23 13.727
IV.2005 5.524 7.384 1.014 21 13.944
3. Deuda Bruta - por instrumento
Titulos Préstamos Proveedores Depositos
publicos internacionales Netos Otros Total
2001 5.677 2.661 80 1.459 195 10.072
2002 5.736 4.853 85 712 1 11.386
2003 6.361 5.682 153 -96 63 12.163
1.2004 6.478 5.784 258 93 60 12.673
11.2004 6.517 5.622 258 413 54 12.864
11.2004 7.004 5.765 163 441 54 13.428
IV.2004 7.066 5.925 162 144 25 13.322
1.2005 7.103 5.684 219 107 25 13.138
11.2005 7.716 5.5686 232 -42 23 13.515
11.2005 7.975 5.461 243 25 23 13.727
IV.2005 8.256 5.5642 224 -100 21 13.944
4. Deuda Bruta - por tipo de tasa de interés
Tasa Tasa Dﬁz?glst;s 5. Deuda Bruta - Calendario de vencimiento
fija variable otros pasivos  Total Amortiz Intereses  Total
2001 4.471 3.947 1.654 10.072 /2006 550 249 799
2002 4.900 5.773 713 11.386 11/2006 541 177 718
2003 6.632 5.626 -94 12.164 11/2006 505 233 738
1.2004 6.859 5.722 93 12.674 IV/2006 734 145 879
11.2004 6.886 5.5652 426 12.864 /2007 543 182 726
[11.2004 7.283 5.704 441 13.428 11/2007 662 136 799
IV.2004 7.387 5.845 90 13.322 11/2007 453 204 657
1.2005 7.431 5.600 107 13.138 IV/2007 394 101 495
11.2005 8.039 5.5617 -42 13.515
11,2005  8.308  5.394 25 13.727 2008 847 533 1.380
IV.2005  8.593  5.484 -133 13.944 2009 665 492 1.157
2010 701 460 1.162
2011 1.014 417 1.432

Mas del 2011 6.334 3.088 9.422

(1) Incluye principalmente gobiernos departamentales
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 81 DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA BANCARIO (1) (millones de délares y en %)
Dep. mon.

Moneda Moneda extranjera Total Sistema ext./ Dep.

Nacional Residentes No Residentes Total Bancario Totales (%)

Millones de délares

2001 1.338 7.397 6.194 13.591 14.929 91,0
2002 (2) 604 4.858 1.336 6.194 6.798 91,1
2003 (3) 693 5.599 1.382 6.981 7.674 91,0
2004 (4) 862 5.803 1.527 7.330 8.192 89,5
2005 (5) 1.178 5.902 1.553 7.455 8.634 86,3
2005 Jul.(5) 994 5.829 1.510 7.337 8.331 88,1
Ago. 1.023 5.832 1.554 7.387 8.409 87,8
Set. 1.067 5.902 1.559 7.461 8.627 87,5
Oct. 1.132 5.909 1.587 7.497 8.628 86,9
Nowv. 1.136 5.891 1.541 7.432 8.568 86,7
Dic. 1.178 5.902 1.553 7.455 8.634 86,3
2005 Ene. 1.220 6.139 1.549 7.688 8.908 86,3
Feb. 1.196 6.047 1.541 7.587 8.783 86,4
Variacion ultimos 12 meses (%)
2001 -15,1 7,0 27,7 15,5 11,9
2002 (2) -54,9 -34,3 -78,4 -b4.4 -54,5
2003 (3) 14,7 15,3 34 12,7 129
2004 (4) 24,4 3,6 10,5 5,0 6,8
2005 (5) 36,7 1,7 1,7 1,7 5,4
2005 Jul. 40,0 -3,7 2,4 2,5 1,2
Ago. (6) 42,1 -3,5 4,2 -1,9 1,9
Set. (7) 38,6 -1,3 4.8 0,1 3,5
Oct. (8) 44,4 0,0 6,5 1,3 5,5
Nov. (9) 40,2 -0,2 2,2 0,3 4.2
Dic. (10) 36,7 1,7 1,7 1,7 5,4
2006 Ene. 25,8 4,1 1,2 3,5 6,1
Feb.(11) 26,0 2,2 -0,5 1,7 4.4

(1) El «Sistema Bancario» incluye bancos publicos y privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha. Se
consideran depdsitos del sector privado los correspondientes al grupo N° 22.010 del Plan de Cuentas para EIF, deducidas la cuenta N° 144.001 (Acreedores
por doc. Para compensar) y las subcuentas N° 176.002 y 176003 (Depésitos en garantia - Obligaciones con la institucion de residentes y no residentes).
(2) Cifra afectada por suspension de actividades de Banco Galicia S.A (02/2002). El saldo de depésitos del SFN era de US$ 951 millones

(3) En marzo NBC S.A. inicia operaciones con depdsitos por US$ 705 millones en certificados de depdsitos (registrados como depdsitos de residentes en ME).
Dejan de incluirse los saldos de depdsitos del SFN (US$ 1.379 millones) en los bancos en liquidacion. En setiembre el NBC S.A. paga la primera cuota de
certificados de depdsito, por aprox. US$ 20 millones. A su vez, se reclasificaron los certificados de depésito de residentes a no residentes. En diciembre NBC
S.A. paga la segunda cuota de certificados de depésito, US$ 20 millones.

(4) En setiembre se confirmé la operacién PUT del NBC S.A. con los Fondos de Recuperacion de Patrimonio Bancario (FRPB), determinando una reduccién de
depdsitos de residentes en ME correspondiente a la devolucién de certificados de depdsito efectuada por los FRPB. Los depésitos del SNF privado en el NBC
S.A. disminuyen en US$ 18 millones por la reclasificacion de certificados de depdsito hacia el SFy SNF publico. EI NBC S.A. adelanta el pago de la sexta cuota
de certificados de depdsito, por aprox. US$ 20 millones. En el periodo 10/2004 - 04/2005 el BROU adelanta el pago de la tercera (Ultima) cuota de los depésitos
reprogramados por un total de US$ 773 millones. Los depdsitos del SNF privado del NBC S.A. disminuyen en US$ 34 millones fruto de la reclasificacion de
certificados de depdsito y cajas de ahorro hacia el SF (US$ 20 millones) y SFN Piablico (US$ 14 millones). En noviembre la confirmacion de la operacion PUT
del NBC S.A. con los FRPB determina una reduccién de los depésitos de residentes en ME correspondiente a la devolucién de certificados de depdsito
efectuada por los FRPB por US$ 18 millones. En diciembre, los depdsitos de residentes en ME del SNF privado en el NBC S.A. disminuyen US$ 33 millones
por la ultima confirmacioén de la operacién PUT con los FRPB y por la utilizacién de certificados de depésito a favor de los FRPB para la cancelacién de deudas
de éstos con el NBC S.A. el cual, ademas, adelanta el pago de la séptima cuota de certificados de depésito, por US$ 20 millones.

(5) Luego de la suspension de actividades de COFAC, en marzo inicié actividades capitalizando depdsitos del SNF privado por US$ 33,4 millones. En abril el NBC S.A.
adelanta el pago de la octava cuota de certificados de depdsito, por US$ 22 millones. En junio, se vencieron los depdsitos reprogramados de COFAC por un total de
US$ 6,6 millones y el NBC S.A. adelanta el pago de la novena cuota de certificados de depdsito, por aprox. US$ 19 millones. En junio el NBC S.A. adelanta el pago
de la décima cuota de certificados de depdsito, por aprox. US$ 19 millones. Ademas, vencen depdsitos reprogramados de COFAC por un total de US$ 6,4 millones.
(6) Los depositos del SNF privado en el NBC S.A. caen US$ 12 millones por un pago de los FRPB al Gobierno Central, que determiné un aumento de los
correspondientes al Gobierno Central (no incluido en la serie).

(7) Vencimiento de depdsitos reprogramados de COFAC por un total de US$ 11,1 millones. Ademas, el NBC S.A. adelanta el pago de la décima cuota de certificados de
depdsito, por aproximadamente US$ 19 millones. EI NBC S.A. adelanta el pago de la décima cuota de certificados de depdsito, por aproximadamente US$ 19 millones.
(8) Los depdsitos del SNF privado a la vista en el BHU aumentan en US$ 82 millones (al tipo de cambio de fin de mes) debido a una reclasificacion contable desde
cuentas a plazo a cuentas a la vista. Ademas, caen los depésitos del SNF la por operativa del Deutsche Bank S.A. por US$ 218 millones.

(9) Los depdsitos del SNF privado en el NBC S.A. caen US$ 16 millones por un pago de los FRPB al Gobierno Central, que determiné un aumento de los
correspondientes al Gobierno Central (no incluido en la serie).

(10) EI NBC S.A. adelanta el pago de la undécima cuota de certificados de depdsito, por aprox. US$ 19 millones. Vencen depésitos reprogramados de COFAC
por US$ 13,3 millones.

(11) Suspensién de actividades de COFAC, con posterior intervencién. En enero el saldo de depdsitos del SNF era de US$ 122 millones.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 82 STOCK DE CREDITOS DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO (1) (millones de délares yen %)
Moneda Moneda Extranjera Total
Nacional Residentes No Residentes Total mon. ext.

Millones de délares

2001 2.759 6.100 2.495 8.595 11.354
2002 1.215 5.001 926 5.927 7.142
2003 988 3.427 527 3.953 4.941
2004 1.062 3.156 188 3.345 4.407
2005 Ene. 1.172 3.179 192 3.409 4.581
Feb. 1.136 3.174 187 3.361 4.497

Mar. 1.142 3.161 182 3.343 4.485

Abr. 1.166 3.173 182 3.355 4.521

May. 1.219 3.155 184 3.339 4.558

Jun. 1.201 3.165 179 3.344 4.545

Jul. 1.206 3.142 178 3.320 4.526

Ago. 1.232 3.120 179 3.299 4.531

Set. 1.278 3.116 168 3.284 4.562

Oct. 1.328 3.135 167 3.302 4.630

Nov. 1.348 3.133 166 3.299 4.647

Dic. 1.336 3.137 138 3.275 4.611

2006 Ene. 1.344 3.118 139 3.257 4.601

Variacion dltimos 12 meses (%)(2)

2002 -56,0 -18,0 -62,9 -31,0 -37,1
2003 -18,7 -31,5 -43,1 -33,3 -30,8
2004 7,5 -7,9 -64,3 -15,4 -10,8
2005 Ene. 19,3 -6,7 -61,5 -12,7 -6,3
Feb. 15,7 -6,6 -60,8 -13,3 -7,4

Mar. 16,9 -6,2 -60,9 -12,8 -6,8

Abr. 19,2 -5,6 -60,3 -12,2 -5,8

May. 23,0 -5,7 -61,3 -12,6 -5,3

Jun. 22,8 -3,7 -13,9 -4,3 1,6

Jul. 21,3 -3,1 0,2 -2,9 2,5

Ago. 19,8 -3,2 -2,0 -3,1 2,2

Set. 15,5 -3,4 -10,5 -3,8 0,9

Oct. 17,3 -1,5 -14,8 -2,3 2,6

Nov. 16,8 -1,2 -11,6 -1,8 2,9

Dic. 25,9 -0,6 -26,6 -2,1 4,6

2006 Ene. 14,7 -1,9 -27,6 -4.5 0,4

(1) Incluye Banco de la Republica, Banco Hipotecario, Banca Privada, Casas Financieras, Cooperativas de intermediacién financiera e
Instituciones Financieras Externas.
(2) Variacién calculada a partir de valores en délares.

(3) Las cifras a partir de diciembre de 2003 incluyen el valor bruto del fideicomiso de las carteras del BROU. Corresponde al rubro 491002
«Certificados de participacién en el dominio fiduciario» del plan de cuentas bancario mas las previsiones correspondientes a los datos iniciales

de formacién del fideicomiso.
FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos del BCU.
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CUADRO 83 OPERATIVA DEL MERCADO DE VALORES (en millones de délares y en %)
Variaciones (%)
Ene - Feb 2004/ 2005/ Ene-Feb 06
2003 2004 2005 2004 2005 2006 2003 2004 Ene-Feb 05

Valores Sector Privado 405,3 768,5 1.1384 193,1 150,8 264,0 89,6 48,1 75,1
Certificados de Deposito 357,2 740,4 1.108,8 115,8 75,2 262,0 107,3 49,8 248,4
Obligaciones Negociables 10,3 27,1 16,7 1,5 0,8 0,4 162,22 -38,5 -58,3
Certificados Representativos de Inversion 35,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5 -98,7 -100,0 n/c
Acciones 0,5 0,5 1,1 0,0 0,1 0,8 -5,7 112,0 1.266,7
Fideicomisos financieros-empresas privadas 0,0 0,0 11,9 0,0 0,0 0,3 n/c n/c n/c
Repos y otros 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/c n/c n/c
Valores Sector Publico 2.185,2 3.717,0 13129 1.041,2 8403 632,6 70,1 -64,7 -24,7
Bonos del Tesoro/Previsional 186,6 306,5 210,9 126,4 26,4 24,6 64,2 -31,2 -6,8
Letras de Tesoreria/Regulacion Monetaria  1.369,6 2.482,2 301,5 467,3 319,56 417,8 81,2 -87,9 30,8
Certificados de Deposito 36,1 36,4 354 3,2 6,0 7,0 1,0 -2,8 17,7
Emisiones Internacionales 592,2 705,7 724.,4 107,9 71,7 57,6 19,2 2,6 -19,6
Bonos Hipotecarios 0,8 5,7 1,5 4.2 0,4 41,8 5738 -74,0 11.854,3
Obligaciones Negociables 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/c n/c n/c
Obligaciones Hipotecarias Reajustables 0,0 3,3 0,4 0,0 0,2 0,0 n/c -87,2 -100,0
Notas BCU en Ul 0,0 150,2 30,9 0,0 83,0 83,3 n/c -79,4 0,3
Fideicomisos Financieros-Empresas Publicas 0,0 27,1 8,0 0,0 3,1 0,5 n/c -70,7 -85,0
Valores Soberanos Extranjeros 13,5 14,8 29,5 51 2,2 8,6 9,5 99,3 283,0
TOTAL 2.604,1 4.500,3 2.480,8 1.2394 993,3 905,2 72,8 -44,9 -8,9

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 84 REGIMEN DE JUBILACION POR AHORRO INDIVIDUAL OBLIGATORIO
Afinde Afiliados al Sistema (1) Fondo de Ahorro Previsional Rentabilidad (3)
Cantidad Variac. (%)(2) Millones U$S  Variac. (%)(2) en UR (2) en U$S (%)

2001 596.964 3,3 1.045,4 28,9 19,8 5,5
2002 616.664 3,3 893,4 -14,5 40,6 -22,8
2003 635.888 3,1 1.232,1 37,9 31,8 30,5
2004 659.774 3,8 1.678,3 36,2 3,6 27,5
2005 687.100 4,1 2.153,1 28,3 0,1 19,2
2005 Ene. 661.314 3,8 1.643,7 29,7 0,0 23,6
Feb. 663.273 3,9 1.787,9 39,2 0,1 28,5

Mar. 665.343 3,9 1.782,0 35,7 1,2 29,6

Abr. 667.631 3,9 1.813,8 38,2 -1,3 29,6

May. 669.694 3,9 1.893,9 44,7 -0,2 36,0

Jun. 672.080 3,9 1.910,2 44,4 0,5 34,0

Jul. 674.660 4,0 1.942,8 42,0 3,6 34,8

Ago. 677.373 4,1 2.005,0 41,2 3,2 33,0

Set. 679.929 4,1 2.064,3 36,7 3,8 28,4

Oct. 681.430 4,0 2.125,9 36,1 2,3 29,2

Nov. 684.026 4,1 2.142,3 32,1 1,5 25,5

Dic. 687.100 4,1 2.153,1 28,3 0,1 19,2

2006 Ene. 688.436 4,1 2.194,0 33,5 3,3 23,2
Feb. 691.318 4,2 2.230,6 24,8 3,9 19,6

(1) Las cifras representan los afiliados vigentes al final de cada mes, por lo que incluyen ajustes por bajas y asignaciones de oficio que se
registran retroactivamente.

(2) Corresponde a la variacion de los Gltimos 12 meses.

(3) Rentabilidad bruta promedio del régimen. Tasas anuales mdviles (Gltimos 12 meses).

FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos del BCU.
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