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Presentacion

Este documento, elaborado por el Area de Andlisis de la
Coyuntura Econémica del Instituto de Economia de la Facultad
de Ciencias Econdmicas y de Administracion, es el decimoséptimo
que se publica en la etapa que comenzo 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 como la interaccion de ciertos factores externos,
decisiones de politica econdmica y acciones de los agentes privados,
explican ese desemperio. A la vez, pretende ser un medio para
reflexionar acerca de los principales problemas que la economia

uruguaya ha de enfrentar en el futuro proximo.






Tendencias y perspectivas

El favorable contexto externo y la recuperacién de la demanda interna imprimieron a la actividad econdmica un

extraordinario dinamismo en 2006. Los pilares del reciente crecimiento econdmico continuarian sélidos en 2007,

por lo que la expansién seria sustentable en el corto plazo. Aunque existe incertidumbre con respecto a algunas

variables del entorno externo y al impacto de diversas medidas de politica econémica, la solidez macroeconomica

no se veria significativamente afectada en 2007, incluso en un escenario algo mds pesimista. Mds alld de 2007 el

escenario mds probable incluye una continuidad del crecimiento econémico interno —aunque a menor ritmo- en

un contexto externo que, aunque con algunas luces de alerta, continuaria siendo favorable para nuestro pais.

Los prondsticos para 2007 son
predominantemente optimistas en
cuanto al sostenido crecimiento de
la actividad mundial y a la conti-
nuidad de los elevados precios de
las commodities primarias; de este
modo, se vuelve a configurar un
escenario favorable para Uruguay.

La economia mundial atra-
viesa desde 2002 un ciclo expansivo
signado por un sostenido dinamis-
mo del consumo, la produccidn y el
comercio mundiales, con un fuerte
impulso de los precios internacio-
nales de las commodities a partir de
2003. Se trata de uno de los ciclos
expansivos mas largos de los ulti-
mos 35 afios, lo que ha llevado a
algunos analistas internacionales a
preguntarse si se aproxima su fin.

Las condiciones financieras
internacionales han sido predo-
minantemente favorables, pese al
moderado aumento de las princi-
pales tasas de interés. La abundante

liquidez internacional se tradujo en
apreciables flujos de capitales hacia
los mercados emergentes, tanto en
la forma de inversion extranjera di-
recta -fundamentalmente hacia las
economias en desarrollo de Asia -
como hacia actividades financieras
especulativas, que se caracterizan
por tomar préstamos a bajas tasas de
interés en monedas estables como
el yen o el franco suizo, e invertir
en instrumentos de mayor renta-
bilidad y riesgo, generalmente en
economias emergentes. Esto tltimo
ha generado una mayor volatilidad
y vulnerabilidad en los mercados
financieros que, pese ala mejoria de
sus fundamentos, continuia afectan-
do mas duramente a las economias
menos desarrolladas.

Aprovechando el contexto fa-
vorable deliquidez internacional yla
reduccion de las primas de riesgo de
los mercados emergentes, la gestion
de la deuda por parte del gobierno

uruguayo buscé recientemente
reestructurar el perfil de la misma,
cambiando deuda condicionada
por deuda soberana y mejorando
el perfil de vencimientos, asi como
desdolarizandola a través de la emi-
sién de papeles en moneda nacional.
Con las colocaciones de titulos rea-
lizadas en 2006 y los primeros meses
de 2007 se cubrieron las necesidades
de financiamiento para 2007. Aun-
que el pago de intereses de la deuda
publica aumentaria levemente, el
crecimiento de la economia y la ma-
yor recaudacion fiscal permitirfan
financiar un aumento del gasto pu-
blico sin aumentar el déficit global
mas alla de la meta (0,5% del PIB),
por lo que no existirfan mayores
necesidades de captacion de ahorro
externo. De este modo, el ahorro
externo que logre atraer el pais se
destinaria fundamentalmente a fi-
nanciar el déficit del sector privado,
como consecuencia de las crecientes
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I. Tendencias y perspectivas

inversiones y el mayor consumo
privado. Todo ello redundaria en
un déficit en cuenta corriente en
2007 de aproximadamente 2% del
PIB (Grafico I.1).

La contracara de este auge
econdémico mundial fue un soste-
nido incremento de los precios del
petroleo (aumentaron 152,2% entre
2003 y 2006), que afect6 negativa-
mente los términos de intercambio
de nuestro pais en los ultimos dos
afos y generd un empuje inflacio-
nario a nivel internacional. Aunque
se estima que el precio del petréleo
disminuird levemente en 2007,
continuaria en niveles elevados, y
constituye uno de los principales
riesgos para el crecimiento de la
economia mundial a corto y media-
no plazo. Ciertamente, un abrupto
incremento del precio del crudo
podria desatar politicas moneta-
rias restrictivas en las economias
desarrolladas, con consecuencias
negativas sobre la actividad global
y los mercados financieros.

Pese a que la economia estado-
unidense se desaceleraria levemente,
ello no afectaria de modo significati-
vo al resto de la economia mundial.
Los paises en desarrollo de Asia
continuarian registrando elevadas
tasas de expansion, al tiempo que
las economias europea y japonesa
también crecerfan solidamente. La
extensa base geografica del creci-
miento y la menor vulnerabilidad
fiscal y financiera de los paises menos
desarrollados permitirian que la
desaceleracion de Estados Unidos
no represente el final del actual ciclo
mundial expansivo,aunque si afecta-
ria negativamente parte de las expor-
taciones dirigidas a ese mercado.

Mais alld del fuerte creci-
miento global, varios factores

GRAFICO 1.1  EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FISCAL,
DE CUENTA CORRIENTE Y DEL SECTOR PRIVADO
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determinaron que los precios inter-
nacionales de las materias primas
y los alimentos aumentaran apre-
ciablemente en los ultimos cinco
afios. Por un lado, el crecimiento
econdémico estuvo fuertemente
concentrado en los paises en desa-
rrollo, especialmente China e India,
grandes demandantes de productos
primarios. Por otro, las principales
economias del mundo dispusieron
incentivos legales para la produc-
cién de biocombustibles (etanol y
biodiesel) y metas obligatorias de
sustitucion progresiva de combus-
tibles derivados del petréleo por
biocombustibles. Ambos factores se
mantendrian sin cambios en 2007 y
perdurarian incluso mas alla de este
afo, lo que sustentaria precios cre-
cientes en los principales productos
de exportacién de nuestro pais.

Este marco externo favorable
para Uruguay depararia diversas con-
secuencias positivas para el desem-
pefo macroeconémico en 2007.

De confirmarse una baja en
las cotizaciones del crudo en 2007
y el aumento de los precios de los
productos agropecuarios (o su
estabilidad en los elevados niveles

del afio anterior), mejorarian los
términos de intercambio del pais
con el resto del mundo, y esto
impactaria favorablemente en el
Ingreso Nacional.

El aumento del Ingreso Na-
cional permitiria que el consumo
interno y la inversién continten
aumentando apreciablemente (9% y
11,5% respectivamente). Ello brin-
daria oportunidades de crecimiento
a diversos sectores de actividad
destinados a atender la demanda
interna, algunos de los cuales ain
no han logrado recuperar los niveles
previos a la recesion. En particular,
el nivel de actividad del sector co-
mercio, restaurantes y hoteles, que a
fines de 2006 fue levemente inferior
al maximo alcanzado en 1998, seria
uno de los que mas creceria en 2007.
Mientras la actividad de la construc-
cién privada creceria moderada-
mente, la inversién en maquinarias
y equipos y la construccion publica
aumentarian en mayor medida.

A su vez, una disminucidn de
los precios del petrdleo contribuiria
a reducir las presiones inflacio-
narias. Dicha disminucidn, unida
a la politica monetaria contractiva
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implementada recientemente por el
Banco Central (BCU) yal efectoala
baja que podria generar la reforma
tributaria, determinarian que la
inflacion de 2007 se ubique dentro
del rango objetivo establecido por
el BCU, aunque proxima al limite
superior (6,5%) ya que continuarian
existiendo presiones de demanda.
Corresponde aclarar que si bien
la inflacién se aceleré en el primer
trimestre del ano, ello se debid
fundamentalmente a factores de
cardcter estacional y climatico, dado
que la inflacién subyacente fue muy
similar a la registrada en el primer
trimestre de 2006. Ademas, parte de
los efectos de la reforma tributaria
se plasmarian anticipadamente
en una reduccion de las tarifas
publicas, recientemente anunciada
por el gobierno. Ello tendria un
doble efecto: uno directo sobre el
IPC, donde las tarifas tienen una
incidencia de aproximadamente
9%, y otro indirecto, dado que el
ajuste salarial previsto para el mes
de julio seria de menor magnitud,
ya que segun lo acordado en la
mayoria de los convenios firmados
en los Consejos de Salarios éste
incluye un correctivo vinculado a
la inflacion del primer semestre. El
tipo de cambio nominal disminuiria
levemente al cabo del afo, aunque
en promedio se registraria un leve
aumento. Esto determinaria una
minima ganancia de competitividad
en 2007 —debido exclusivamente a
la mejora con Argentina y Brasil—,
al tiempo que el tipo de cambio real
permaneceria estable con respecto
al mercado europeo y se deterioraria
en relacion con Estados Unidos.

Otro impacto positivo del
favorable escenario externo sobre el
crecimiento del Producto Interno

Bruto (PIB) provendria del au-
mento de la demanda externa, que
continuaria generando apreciables
oportunidades de expansién a las
actividades agroindustriales, basadas
en el dinamismo de sus exporta-
ciones. Ello también contribuiria al
crecimiento de los subsectores de
comercio y de transporte y logistica.
Si esto fuera asi, la clave para que
sea factible una mayor expansion de
estas actividades es que no enfrenten
obstaculos internos o cuellos de bo-
tella que obstaculicen su expansion.

Es conocido que en Uruguay
el sector agropecuario utiliza ple-
namente la dotacién de recursos
naturales, es decir, no es posible
aumentar la «frontera agricola»,
posibilidad que todavia conservan
otros paises como Brasil y Argenti-
na. Sin embargo, en la ultima década
la producciéon de los principales
rubros agropecuarios ha mostrado
un notable aumento de su eficien-
cia técnica, lo que ha redundado
en importantes incrementos de la
productividad. Se han incorpora-
do nuevos agentes con mayores
capacidades de gestion, al tiempo
que los tradicionales productores
agricolas y ganaderos han adoptado
las nuevas tecnologias disponibles
y estarfan modificando la relacién
entre las actividades agricolas y las
ganaderas, todo lo que determiné
una intensificacion de la produccién
y la creacién de sinergias entre las
diferentes producciones. Asimismo,
la infraestructura de almacenaje y
transporte y la disponibilidad de
servicios tendrian capacidad sufi-
ciente para soportar nuevos creci-
mientos, en parte gracias al aumento
de la inversion privada realizada
en los ultimos afios. Pese a que la
reforma tributaria representaria un

aumento de la presion fiscal sobre el
sector agropecuario, los incentivos
provenientes de los elevados precios
de exportaciéon compensarian ese
efecto,ala vez que no se vislumbran
obstdculos internos que impidan
que el sector agropecuario uru-
guayo continde siendo uno de los
principales motores de la actividad
economica. Por su parte, una de las
contribuciones del sector publico
al objetivo de aumentar el poten-
cial productivo de la economia en
2007 seria la ejecucion de fuertes
inversiones en infraestructura de
transporte (en el puerto de Monte-
video y en el sistema ferroviario) y
en comunicaciones (fibra optica).

En referencia al dinamismo
industrial, las posibilidades de expan-
sion estan fuertemente condicionadas
a una intensificacién de la inversion
fija que permita incrementar la
capacidad potencial de produccion.
Muchos sectores industriales esta-
rian operando a plena utilizacién de
su capacidad, aunque en los menos
tradicionales todavia habria cierto
margen para el crecimiento con base
en la capacidad ociosa. Entre estos
ultimos, varias ramas industriales
de base no agropecuaria podrian
continuar creciendo con apreciable
dinamismo gracias a la expansion de
sus ventas a la region. El buen desem-
pefio econdmico que se prevé para
Argentinay Brasil y, particularmente,
el crecimiento de sus demandas in-
ternas determinarian que las ventas
de plasticos, quimicos, automdviles
y autopartes, entre otros, contintien
aumentando en 2007. Por su parte,en
el ultimo tramo de este afio comenza-
ria a operar la fabrica de celulosa de
Botnia,lo que dard un fuerte impulso
a la actividad industrial, al tiempo
que las industrias elaboradoras de
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I. Tendencias y perspectivas

productos e insumos agropecuarios
continuarian su senda de crecimiento
con base en las inversiones ya ejecu-
tadas. No obstante, la retraccién de
la refineria de petroleo de ANCAP
—que se verificara debido a repara-
ciones— contrarrestaria parcialmente
el dinamismo de otras ramas indus-
triales, por lo que la industria ma-
nufacturera en su conjunto creceria
a menor ritmo que el PIB.

El crecimiento que se regis-
traria a raiz de la expansién de la
demanda externa permitiria que
las exportaciones de bienes y
servicios continien incrementan-
dose (10% en dolares corrientes).
En tanto la disminucidn del precio
del petroleo y las menores necesi-
dades de crudo para la generacion
de energia eléctrica determinarian
una reduccién de las importa-
ciones de petréleo y derivados,
mientras que se incrementarian
las de bienes de consumo, insumos
y maquinarias para la inversidn.
Esto determinaria que el monto
de compras de bienes al exterior
aumente 15% en dolares corrientes,
mientras que las importaciones de
servicios crecerian en menor me-
dida, por lo que las importaciones
de bienes y servicios aumentarian
13% en dolares corrientes. Asi, el
déficit comercial de bienes y ser-
vicios aumentaria respecto a 2006
y significaria 1,5% del PIB.

El PIB, por tanto, continuaria
expandiéndose apreciablemente en
2007 (5,5%) gracias al crecimiento
de todos los sectores de actividad
(Grafico 1.2). Ello permitiria que
el empleo contintie aumentan-
do (2%), lo que haria disminuir
el desempleo, que se situaria en
10,5% en promedio en todo el pais
urbano. Paralelamente, los salarios

GRAFICO 1.2
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reales continuarian recuperdndose
(5%), aunque atn permanecerian
aproximadamente 10% por debajo
del valor de 1998.

En sintesis, se estima que los
pilares del reciente crecimiento
econdmico continuarian sélidos en
2007 y no se visualizan obstaculos
internos que impidan que contintie
la expansion econdmica. Aun en el
caso de un escenario externo algo
mads pesimista, y pese a que existe
incertidumbre con respecto al efec-
to de algunas medidas de politica
econdmica, la solidez macroecond-
mica no se veria significativamente
afectada en 2007.

Por ultimo, corresponde re-
flexionar en torno a la sostenibilidad
del crecimiento mas alla de 2007.
Las principales incertidumbres
provienen del contexto externo,
tanto de la regién como del resto
del mundo, y también es incierta
la evolucién de algunas variables
macroeconomicas internas.

Numerosos estudios interna-
cionales concluyen que las perspec-
tivas para la economia mundial
en los préximos cinco a diez afios
son favorables. Estas son particu-
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larmente optimistas para los paises
productores de alimentos y ma-
terias primas, por cuanto estiman
que los precios de estos productos
continuaran en niveles elevados en
el mediano plazo. Tales prondsticos
positivos se basan en tres pilares: un
conjunto de tendencias seculares (el
aumento de la poblacién mundial,
el incremento de su urbanizacién
y la occidentalizacidon de la dieta
alimentaria), la continuidad del ciclo
de auge mundial y las caracteristicas
del actual patrén de crecimiento
(concentrado en los paises asiaticos),
y el desarrollo de la nueva politica
energética de las principales econo-
mias del mundo, basada en la pro-
duccién de biocombustibles. Tanto
si el precio del petrdleo continuara
aumentando como si disminuyera
(aunque en ambos casos modera-
damente), los analistas internacio-
nales concluyen que los precios de
los granos continuaran creciendo,
en buena medida por el impacto
de las politicas energéticas de Es-
tados Unidos y la Union Europea.
Ello impulsaria al alza los precios
de otros productos agropecuarios,
particularmente los de la carne
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I. Tendencias y perspectivas

vacuna y la leche, tanto porque esas
producciones compiten por el uso
de la tierra a nivel mundial como
porque en buena parte del mundo se
utilizan granos como insumo para la
alimentacion del ganado.

Es claro que, si se confirmara
este escenario favorable, los impac-
tos sobre la economia uruguaya
serian predominantemente positi-
vos. La creciente demanda externa
impulsaria al alza el nivel de acti-
vidad, fundamentalmente gracias
a la expansién de los sectores pro-
ductores de bienes agroindustriales.
Las expectativas optimistas de los
empresarios determinarian que la
inversion continte aumentando,
al tiempo que la mayor actividad
productiva conllevaria incrementos
en la demanda de trabajo y de los
salarios, lo que sustentaria un au-
mento del consumo privado. En este
escenario internacional el principal
impacto negativo consistiria en el
incremento de los precios al consu-
mo de los productos alimentarios,
que presionaria la inflacién al alza y
perjudicaria en mayor medida a los
hogares de menores recursos. Otra
variable a monitorear en este con-
texto seria la afluencia de capitales y
su impacto sobre el tipo de cambio.
Ciertamente, si se incrementara la
entrada de capitales debido a las fa-
vorables expectativas de los agentes,
el tipo de cambio nominal podria
caer y se deterioraria la competi-
tividad externa. Estos dos ultimos
factores, las presiones inflacionarias
y el deterioro del tipo de cambio,
serian las variables de evolucion
mas incierta en un contexto mundial
favorable. Sin embargo, la situacion
externa constituye una condicion
necesaria pero no suficiente para
lograr la sostenibilidad del creci-

miento en el mediano plazo. Es ne-
cesario que se generen condiciones
adecuadas para que la inversion con-
tintde expandiéndose y ello permita
ampliar la capacidad productiva de
la economia. La politica econémica
tendrd a su cargo velar por el orden
de las variables macroeconomicas
(fundamentalmente mantener el
gasto y la deuda publica en niveles
sostenibles) y concretar las necesa-
rias inversiones en infraestructura.

Aunque la probabilidad de que
ocurran no es elevada, existen algu-
nas luces de alerta que recuerdan
que, en el mediano plazo, el escena-
rio mundial no estaria tan despejado
como en 2007. Varios factores po-
drian producir una abrupta desace-
leracién de la economia global.

Por una parte, si Estados Uni-
dos entrara en una recesiéon mayor
a la que predicen los analistas, los
impactos sobre la economia inter-
nacional, particularmente, sobre
las economias latinoamericanas,
podrian ser significativamente ne-
gativos. Las repercusiones de esta
eventual recesion sobre la economia
de China o factores politicos inter-
nos a ese pais podrian causar nueva-
mente turbulencias financieras que
determinaran una rapida «huida» de
los capitales de los mercados emer-
gentes hacia otros menos riesgosos.
Ello podria desestabilizar las bolsas
de valores de los paises en desarrollo,
en particular las de Brasil y Argenti-
na. Sin embargo, los efectos de este
escenario financiero internacional
negativo no serian tan perjudiciales
como lo fueron en el pasado, ya que
la vulnerabilidad financiera de los
paises en desarrollo se ha reducido
apreciablemente, en parte como
resultado de politicas fiscales mas
sostenibles. Un impacto adicional

de este escenario adverso recaeria
sobre los precios de las commodities
—particularmente los de las mate-
rias primas y los alimentos— que se
desacelerarian o caerian, afectando
negativamente a los paises exporta-
dores de estos productos.

Por su parte, el precio del
crudo y sus derivados podria
dispararse abruptamente, ya sea
por razones de indole politica o por
un aumento de la demanda, dada
la rigidez de la oferta. Esto podria
causar una brusca desaceleracion
mundial, dado el impacto sobre los
precios de las principales economias
mundiales y sus probables politicas
monetarias contractivas a fin de
controlar la inflacién.

En un escenario internacional
mas adverso el dinamismo de la
economia uruguaya se resentiria
apreciablemente. Los impactos
negativos se manifestarian tanto en
una caida de la actividad agroindus-
trial como por la via financiera, ya
que se revertiria drasticamente la
entrada de capitales. No obstante,
las cuentas fiscales mas equilibradas
y la reduccion del endeudamiento
externo permitirian enfrentar las
turbulencias con mayor solvencia
que en episodios anteriores.

Los impactos de las econo-
mias de la region sobre la uruguaya
podrian ser de diverso signo, segin
la evolucién de algunas variables
clave en los paises vecinos.

Luego de las elecciones presi-
denciales en octubre del corriente
afio, Argentina se enfrentarfa a la
necesidad de resolver varios proble-
mas que hasta el momento han sido
postergados. El ajuste de los precios
y las tarifas asi como la necesidad
de efectuar inversiones en el sector
energético son algunos de los mas
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urgentes. No se vislumbra cudl sera
la estrategia del gobierno argentino
para concretar el postergado ajuste
de tarifas sin que ello genere un
espiral inflacionario y a la vez sea
suficiente para que las empresas
realicen las inversiones indispensa-
bles para atender el incremento de
la demanda, fundamentalmente en
el sector energético. Si la inflaciéon
se acelerara, el gobierno argentino
se veria obligado a aplicar una
politica monetaria contractiva
que podria inducir una marcada
desaceleracién de la actividad eco-
noémica. Por otra parte, si la politica
cambiaria no lograra contrarrestar
las presiones inflacionarias con una
mayor depreciacién de la moneda
local, se deterioraria la competi-
tividad externa de ese pais. Esto
tendria efectos de diferente signo
en la economia uruguaya. Por un
lado la menor demanda derivada
de la desaceleracion de la actividad
argentina afectaria negativamente
a las industrias exportadoras a ese
mercado y al sector turistico uru-

guayo, aunque las consecuencias
serfan menos perjudiciales que en el
pasado reciente debido a la menor
exposicion de Uruguay respecto a
ese pais. Por otro, la mejora de la
competitividad uruguaya respecto
a Argentina tendria un efecto po-
sitivo sobre el desempeifio de las
exportaciones uruguayas de bienes
y servicios en ese mercado, lo que
podria compensar en parte el efecto
anterior. Sin embargo, debe notarse
que las expectativas de los agentes
privados de ese pais, relevadas por
el Banco Central de Argentina,
asignan poca probabilidad a ese
escenario, dado que proyectan para
2008 un crecimiento de los precios
internos solo levemente superior al
registrado en 2007 y un crecimiento
econdmico apenas levemente infe-
rior al del presente afio.

En Brasil, si bien la proba-
bilidad de sorpresas negativas es
relativamente baja, estd pendiente
el resultado de las politicas de es-
timulo a la produccién anunciadas
a principios de 2007. Si no empeo-

rara significativamente el contexto
internacional y las politicas de
promocién productiva tuvieran los
efectos buscados,la demanda inter-
na de Brasil aumentaria con mayor
dinamismo. Esto representaria un
incremento de la demanda externa
para las industrias uruguayas que
exportan a ese mercado. Unido a
ello, se estima que continuaria la
mejora de la competitividad de
Uruguay respecto a Brasil, lo que de-
terminaria un aumento del turismo
proveniente de ese pais.

En sintesis, mds alla de 2007 el
contexto externo continuaria siendo
favorable para nuestro pais, aunque
existen algunas luces de alerta. En
ese marco el crecimiento econémico
interno continuaria —aunque a me-
nor ritmo- ylas principales variables
macroecondmicas se mantendrian
ordenadas. Si el escenario externo
se volviera desfavorable el desem-
pefo de la economia uruguaya se
deterioraria,aunque el pais estaria en
mejores condiciones que en el pasado
para enfrentar las adversidades.
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I. Tendencias y perspectivas

CUADRO SINTESIS 1 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL (2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007 (1)

PIB (var. anual, en %)

PIB mundial 4,0 5,3 4,9 5,4 4,9
Grupo de los 7 1,8 3,1 2,3 2,8 2,2
Estados Unidos 2,5 3,9 3,2 3,3 2,2
Japon 1,4 2,7 1,9 2,2 2,3
Unién Europea (2) 1,5 2,6 1,9 3,2 2,8
Paises en desarrollo 6,7 7,7 7,5 7,9 7,5
China 10,0 10,1 10,4 10,7 10,0
India 7,3 7,8 9,2 9,2 8,4
COMERCIO MUNDIAL (bs.y serv.; var.real anual, en %) 5,4 10,6 7,4 9,2 7,0
Commodities primarias no petroleras 6,9 18,5 10,3 28,4 4.2
Petrdleo (3) 18,7 33,6 36,5 16,6 -5,0

Tasa Libor en délares 180 dias (prom. anual, en %) 1,2 1,8 3,8 5,3 5,4

Euro (US$/Euro) (promedio anual) 1,13 1,24 1,23 1,26 1,30
BRASIL
PIB (variacion real anual, en %) 1,1 5,7 2,9 3,7 3,8
Tasa de desempleo 12,3 11,5 9,8 10,0 9,5
Balanza comercial (FOB-FOB en miles mill.de délares) 24,8 33,7 44,8 46,2 40,5
Inflacion minorista (variacion dic-dic, en %) 9,3 7,6 5,7 3,1 3,9
Inflacién mayorista, IPA-DI, (variacién dic-dic, en %) 6,3 14,7 -1,0 4,3 4,1
Depreciacion promedio anual (en %) (4) 5,4 -5,0 -16,8 -10,6 -6,6
Depreciacion (variacion dic-dic, en %) (4) -19,3 -7,1 -15,9 -5,9 -7,9
Inflacién minorista en délares (variacion dic-dic, en %) (4) 35,5 15,8 25,7 9,6 12,8
Resultado fiscal nominal (en % del PIB) -3,6 -2,5 -3,1 -2,9 -2,0
Resultado fiscal primario (en % del PIB) 3,9 4.2 4.4 3,9 3,8
Deuda liquida del sector publico (en % del PIB) 53,7 49,3 46,7 46,0 43,9
Saldo en cuenta corriente (en % del PIB) 0,8 1,8 1,6 1,3 0,7
Inversion extranjera directa (en % del PIB) 1,8 2,7 1,7 1,8 1,5
PIB (miles de millones de US$) (4) 553,6 663,8 882,7 1.067,3 1.235,7
ARGENTINA
PIB (variacion real anual, en %) 8,8 9,0 9,2 8,5 7,8
Tasa de desempleo (promedio) (5) 17,3 13,6 11,6 10,2 8,8
Balanza comercial (FOB-CIF en miles mill.de délares) 15,7 12,1 11,7 12,4 11,7
Inflacién minorista (variacion dic-dic, en %) 3,7 6,1 12,3 9,8 9,5
Inflaciéon mayorista, IPIM, (variacién dic-dic, en %) 2,0 7,9 10,6 7,2 9,4
Depreciacion promedio anual (en %) -6,1 -0,2 -0,6 5,2 0,9
Depreciacion (variacion dic-dic, en %) -15,0 0,3 1,5 1,5 1,6
Inflacién minorista en délares (variacion dic-dic, en %) 21,9 5,7 10,7 8,2 7,8
Resultado fiscal nominal (en % del PIB) (6) 0,5 2,6 1,8 1,8 1,4
Resultado fiscal primario (en % del PIB) (6) 2,3 3,9 3,7 3,5 3,2
Deuda Bruta del Sector Publico (en % del PIB) (7) 140,2 125,7 70,7 n/d n/d
Saldo en cuenta corriente (en % del PIB) 6,0 2,3 3,1 3,8 2,7
Inversion extranjera directa (en % del PIB) 1,3 3,0 2,8 2,3 2,0
PIB ( miles de millones de US$) 127,5 152,2 182,0 212,9 252,0

(1) Valores proyectados.

(2) Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca, Espafia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Francia, Finlandia, Grecia, Holanda, Hungria, Italia, Irlanda,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal, Reino Unido, Reptblica Checa y 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 afos 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. La deuda a partir de 2005 no incluye los 20.000 millones de délares
que no entraron en el canje.

FUENTE: Economia internacional: “World Economic Outlook”, FMI, setiembre de 2006, EIA y proyecciones propias. Economia argentina: BCRA, MECON,

INDEC y proyecciones propias. Economia brasilefia: IPEA, IBGE, Banco Central do Brasil y proyecciones propias.
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I. Tendencias y perspectivas

CUADRO SIiNTESIS 2 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY (2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007 (1)

OFERTA y DEMANDA FINALES (var.real anual, en %) 3,2 16,0 7,7 9,8 8,0
PIB 2,2 11,8 6,6 7,0 5,5
Importaciones 5,8 26,8 10,1 16,0 13,0
Demanda interna 2,8 11,0 4,1 10,9 9,0
Inversion Bruta Interna 18,0 22,0 12,7 24,7 11,5
Inversion Bruta Fija -11,4 30,3 24,5 32,0 14,0
Consumo total 1,1 9,5 2,8 8,6 9,0
Exportaciones 4,2 30,4 16,3 7,6 5,0
PIB (millones de US$) 11.179 13.216 16.830 19.357 21.800
PRECIOS, SALARIOS y EMPLEO (variacién y tasas en %)
IPC (variacion Dic-Dic, en %) 10,2 7,6 4.9 6,4 6,5
IPC (variacién promedio anual, en %) 19,4 9,2 4,7 6,9 5,8
IPM (variacién Dic-Dic, en %) 20,5 5,1 2,2 8,2 8,0
IPM (variacién promedio anual, en %) 38,9 14,7 -2,6 5,9 7,4
Depreciacion (variacion prom. Dic-Dic, en %) 7,4 -9,2 -11,0 3,4 -1,4
Depreciacion (variaciéon promedio anual, en %) 32,8 1,7 -14,8 -1,7 0,5
Inflacién minorista en dolares (variacion promedio anual, en %) -10,1 7,3 22,9 8,2 6,4
Inflacién mayorista en délares (variacién promedio anual, en %) 4.6 12,8 14,3 7,7 6,9
Salario real (variacién promedio anual, en %) -12,4 -0,1 4.6 4.4 5,0
Tasa de desempleo (promedio anual, en %) (2) 18,1 14,1 13,1 11,4 10,5
SECTOR EXTERNO
Exportaciones bienes FOB (mill.de délares) 2.281 3.145 3.774 4.389 4.800
Importaciones bienes FOB (mill. de ddlares) 2.098 2.992 3.753 4.863 5.600
Balanza de bienes (mill. de délares) 183 153 21 -474 -800
Balanza de servicios turisticos (mill. de délares) 176 300 343 383 420
Balanza en cuenta corriente (mill. de ddlares) -87 3 42 -457 -440
Balanza cuenta corriente (en % del PIB) -0,8 0,0 0,3 2,4 -2,0
Tipo de cambio real bilateral con Argentina (prom.del afo) (3) 113,8 111,4 100,0 97,4 101,2
Tipo de cambio real bilateral con Brasil (prom. del afio) (3) 99,3 101,1 100,5 110,0 113,3
Tipo de cambio real global (4) 112,8 112,0 99,5 99,0 99,5
Tipo de cambio real global (5) 107,3 103,5 100,1 99,1 99,0
FINANZAS PUBLICAS (en % PIB)
Ingresos del Gobierno Central-BPS 27,5 26,3 26,7 27,4 26,8
Egresos del Gobierno Central-BPS 20,4 23,8 24,0 24,0 23,6
Prevision Social 9,9 9,5 9,4 9,1 8,5
Resto Egresos 10,5 14,3 14,5 14,9 15,2
Resultado del Gobierno Central -BPS -4,5 -2,5 -1,6 -0,9 -1,0
Resultado fiscal primario consolidado (6) 3,3 4,0 3,9 3,8 4,0
Resultado fiscal consolidado (6) -2,9 -2,0 -0,8 -0,6 -0,5
Deuda bruta del sector publico 108,8 100,3 82,8 70,8 65,0
SECTOR FINANCIERO
Tasa de interés activa nominal en m/n (prom. anual) 85,0 42,4 32,3 25,7 26,0
Tasa de interés activa nominal en m/e (prom. anual) 10,6 7,7 7,1 7,7 8,0
Tasa de interés pasiva nominal en m/n (prom. anual) 25,5 6,1 2,7 2,2 2,5
Tasa de interés pasiva nominal en m/e (prom. anual) 2,3 1,1 1,4 1,9 2,0
Depositos en el sist. financ. (var. délares corr., en %) 12,9 6,8 5,4 9,0 10,0
Crédito del sist. financiero al sect. privado (var. délares corr., en %) -30,8 -10,8 3,2 11,4 15,0

(1) Valores proyectados.

(2) Valores corregidos correspondientes al total del pais urbano en base a la ECHA.

(3) Calculado en funcién de la inflacién minorista (base 2005 = 100). Para el calculo del TCR con Brasil se utilizé el tipo de cambio paralelo.
(4) Calculado a partir de la inflacién minorista (base 2005 = 100).

(5) Calculado a partir de la inflacién mayorista (base 2005 = 100).

(6) Incluye el resultado de los Gobiernos Departamentales.

FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos del BCU, INE y proyecciones propias.
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1l.
Economia internacional

La economia mundial crecié en 2006 a una tasa media de 5,4%, y superd el crecimiento alcanzado el afio anterior
(4,9%), exhibiendo por cuarto afio consecutivo tasas de expansion superiores al promedio de los tiltimos 35 afios. La
mayor economia del globo, Estados Unidos, crecié sostenidamente durante la primera mitad del afio, pero mostré
sefiales de enlentecimiento en el segundo semestre, debido fundamentalmente a la retraccion del sector inmobiliario.
Sin embargo, el resto de las economias mds avanzadas alcanzaron tasas de crecimiento superiores a las proyectadas.
Las economias menos desarrolladas, por su parte, continuaron expandiéndose aceleradamente. Las economias
emergentes de Asia crecieron a una tasa media de 9,4% en 2006, cifra superior a la estimada en el correr del afio.
El crecimiento de esta region sigue impulsado por las economias de China e India (10,7% y 9,2% respectivamente
en el afio), responsables de mds de la mitad del producto de la zona. América Latina crecié en 2006 por encima de
4%, como lo viene haciendo desde 2004, en un contexto internacional favorable para la region, caracterizado por
altos precios de las materias primas, elevada liquidez internacional y crecimiento global importante.

La inflacién en las principales zonas del mundo se movié en paralelo a los precios del petréleo. De este modo,
a medida que el precio del crudo aumentaba hasta mediados de afio, la inflacién de las principales economias
superaba los rangos establecidos por los bancos centrales. Sin embargo, la contraccion en los precios del petréleo
en el segundo semestre de 2006 y la aplicacion de politicas monetarias cada vez mds restrictivas contribuyeron
decisivamente a la reduccion de la inflacion mundial.

Los mercados financieros internacionales vivieron un periodo de gran inestabilidad en los meses de mayo y junio, en
medio de la incertidumbre en torno a las politicas monetarias globales y principalmente en cuanto a la evolucién de la
tasa de interés de la Reserva Federal. Sin embargo, el resto del afio se caracterizo por ser un periodo de baja volatilidad
financiera. En este marco, los indices bursdtiles de las mayores plazas mundiales se revalorizaron en el afio.

El enlentecimiento de la economia estadounidense en el segundo semestre de 2006, asi como sus desequilibrios
macroeconomicos (déficit fiscal y déficit en cuenta corriente), repercutieron en la evolucion del délar, que se deprecié
frente a las principales monedas, principalmente en el iiltimo trimestre del afio.

Los precios de las commodities continuaron con la tendencia alcista que venian mostrando desde 2003, en un
escenario de crecimiento de la actividad econémica mundial que presiona sobre la demanda y de ofertas rigidas
en varios casos. Los precios de las materias primas agricolas siguieron en aumento, a la vez que los de los metales,
luego de caer levemente a mediados de ario, finalizaron 2006 en niveles superiores a los del ario precedente.

El contexto internacional seguird siendo favorable en 2007. El ambiente macroecondémico se caracterizard por tasas de
interés mds reducidas, razonable dinamismo del comercio exterior, precios de commodities elevadas y baja volatilidad
en los mercados financieros. Las principales amenazas a la continuidad del proceso de crecimiento en el corto plazo son
los voldtiles precios del petréleo y un brusco y mayor enlentecimiento de la economia de Estados Unidos.
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Il. Economia internacional

1. Panoramaeconomico
mundial en 2006

1.1 Nivel de actividad

La economia mundial creci6 a una
tasa media anual de 5,4% en 2006,
tras haber crecido 4,9% el afio pre-
cedente, lo que marca el cuarto afio
consecutivo con tasas de expansion
superiores al 4%. Las economias
mds avanzadas crecieron de manera
estable,aunque en el tercer trimestre
comenzaron a perder dinamismo.
La economia estadounidense creci6
3,3% en el afio, superando levemente
la expansion del afio anterior (3,2%),
pese al menor ritmo de crecimien-
to de la actividad de los ultimos
trimestres. Las economias menos
desarrolladas, en cambio, volvieron a
crecer por encima de las previsiones
realizadas, en un contexto interna-
cional sumamente favorable para
éstas (Cuadro 1y Grafico IL.1).

1.1.1 La economia
estadounidense

La economia estadounidense creci6
3,3% en 2006, tasa superior a la
exhibida el afo precedente y que
superd el promedio de los ultimos
20 afos. Sin embargo, el perfil de
crecimiento en 2006 condujo a que
hacia finales de afio algunos analis-
tas plantearan la posibilidad de una
fuerte desaceleracion e incluso una
recesion para el aio entrante. La ex-
pansion de Estados Unidos en 2006
se caracterizd por un crecimiento
excepcionalmente fuerte en el pri-
mer trimestre, seguido de una mo-
deracion en el ritmo de crecimiento
en el resto del afo. En el trimestre
julio-setiembre la economia crecié
3% respecto a igual trimestre de
2005,luego de haber alcanzado tasas
de crecimiento interanuales de 3,7%

GRAFICO I1.1 - CRECIMIENTOS COMPARADOS DEL PIB
(variaciones trimestrales interanuales, en %)

1-02 1-03 1-04
—— ——
ESTADOS UNIDOS EUROZONA JAPON

y 3,5% en los trimestres anteriores
(enero-marzo y abril-junio, respec-
tivamente). Esta fue la menor tasa
de crecimiento interanual registrada
en los dltimos tres afos, cuando la
economia estadounidense comen-
z6 a recuperarse de la recesion de
2001. Para el ultimo trimestre del
afio se esperaba que la economia se
acelerara nuevamente, recuperando
el ritmo de la primera mitad del
afio. Sin embargo, en el trimestre
octubre-diciembre la economia
estadounidense creci6 a una tasa
interanual de 3,1%,! lo que llevé a
corregir a la baja las proyecciones
de crecimiento realizadas para el
afo 2007 (Cuadro 2).

El enlentecimiento de la eco-
nomia se explica fundamentalmente
por el enfriamiento del mercado in-
mobiliario, que afecta directamente
el nivel de actividad a través de la
inversion residencial, e indirecta-
mente por su efecto negativo sobre
la riqueza de los individuos.

La inversién residencial cayd
en los ultimos tres trimestres de

1. Dehecho,los datos preliminares presentados
por el Bureau of Economic Analysis arrojaron
una tasa de crecimiento anualizada para el
altimo trimestre de 3,5%, la cual mds tarde
fue corregida, quedando en 2,5%.

FUENTE: BEA, BOJ Y EUROSTAT

2006 respecto a iguales trimestres
del afio anterior (1,5%, 8,1% y
12,6% respectivamente), mientras
que en 2005 habia crecido a tasas
interanuales mayores a 8% en cada
trimestre y en 2004 lo habia hecho
a tasas aun superiores.

Como ya mencionamos, la
retraccion del sector inmobiliario
afecta también el nivel de riqueza de
los individuos y por lo tanto incide
sobre el consumo de los hogares. Las
bajas tasas de interés de principios
de 2002 valorizaron los activos
inmobiliarios y favorecieron el in-
cremento de la renta disponible de
los poseedores de estos activos. Esto
impulsé el consumo e impacto po-
sitivamente en el crecimiento de la
economia. Sin embargo, desde me-
diados de 2004 las tasas de interés
del mercado hipotecario empezaron
aincrementarse y el ciclo de valori-
zacién de estos activos comenzo a
agotarse lentamente.

Adicionalmente, las bajas ta-
sas de interés de principios de 2002
incentivaron a muchos estadouni-
denses a solicitar préstamos para la
compra de vivienda. Esto expandi6
de manera importante el mercado
hipotecario, credindose ademas un
mercado secundario que prestaba

Instituto de Economia « Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion



Il. Economia internacional

(en condiciones mas riesgosas) a
quienes no calificaban para la ob-
tencion de un préstamo tradicional.
La suba de tasas de interés que se
registr6 desde mediados de 2004
llevé a que actualmente muchas de
estas personas se encuentren con
hipotecas que practicamente no
pueden pagar y con inmuebles que
han perdido valor.

El buen desempeiio del mer-
cado de trabajo en 2006, que
disminuy¢ la tasa de desempleo e
impactd positivamente sobre los
salarios, impulso el consumo de
los hogares y evitd una retraccién
mayor en el nivel de actividad.
La inversién fija no residencial,
impulsada por el elevado nivel de
ganancias empresariales, también
contribuy? positivamente al creci-
miento de la actividad, aunque no
llegd a compensar el debilitamien-
to de la inversion residencial.

El ritmo inflacionario acom-
pafi6 la evolucién de los precios del
petréleo y en 2006 los precios mino-
ristas crecieron 2,6%. En el primer
semestre, cuando los precios del pe-
tréleo aumentaban estrepitosamente,
el indice de precios al consumo trepo,
ubicandose en junio 4,3% por encima
de su nivel de junio de 2005. La caida
delos precios del crudo en el segundo
semestre alivi6 las presiones infla-
cionarias, y la inflacién acumulada a
diciembre alcanzé 2,6%. En cambio
la inflacion subyacente continué en
niveles elevados, y el incremento de
los costos laborales unitarios siguio
presionando sobre los precios de la
economia. La disminucién delos pre-
cios minoristas en la segunda mitad
del afio fue otro factor que contribuyé
al sostenimiento del consumo.

El déficit de las cuentas fiscales
ha venido mejorando en los ultimos

aflos, y en 2006 disminuyo6 su parti-
cipacién en el producto a-1,1%. Esta
evolucion se explica fundamental-
mente por las crecientes ganancias
empresariales que impulsaron los
ingresos fiscales. Por el contrario,
la cuenta corriente continué dete-
riorandose y su déficit ascendio a
6,5% del PIB en 2006. Esto vuelve a
plantear interrogantes a nivel inter-
nacional sobre la sostenibilidad de
los desequilibrios macroeconémicos
estadounidenses y los posibles ajus-
tes entorno a éstos.

1.1.2 Las economias europeas

La Eurozona, por su parte, crecio
2,6% en 2006, y superd asi las ex-
pectativas planteadas para el ano,
duplicando practicamente la tasa
de crecimiento del aio anterior
(1,4%). La expansion fue acelerada
en el primer trimestre, cuando la
economia creci6 2,8% respecto
a igual periodo del afio anterior,
tasa que no se habia alcanzado en
la region desde el afio 2000. En el
segundo y el tercer trimestre la
actividad se desacelero levemente,
para volver a crecer de manera
importante en el ultimo trimestre
del afio (3,2%) (Cuadro 3).

Nuevamente fueron las eco-
nomias mas pequeiias del drea las
que mas crecieron; aunque las tres
mayores economias de la zona, que
dan cuenta del 65% del producto
de la misma y que habian crecido
muy magramente en 2005, se re-
cuperaron, explicando buena parte
del crecimiento en 2006. Destaca el
caso de Alemania, la mayor econo-
mia de la region, que crecié 2,7%,
luego de haber crecido tan sélo
0,9% el afio anterior.

La mayor contribucién al
crecimiento provino del consumo

interno y de las exportaciones, a la
vez que la inversion demostr6 un
importante dinamismo, superando
el crecimiento del producto. La
buena situacion empresarial, con
beneficios corporativos récord en
la Eurozona vy las laxas condicio-
nes monetarias y crediticias que
han permitido un significativo
aumento del crédito a las empresas
explican, entre otros factores, el
fuerte ritmo inversor registrado
en 2006. El elevado nivel de utili-
zacion de la capacidad productiva
(superior a 80%) también reforzé
la necesidad de invertir.

Como resultado de este mayor
dinamismo en la inversion bajé la
tasa de desempleo, mostrando los
menores registros de los dltimos
afios, lo que favorecié el crecimiento
del consumo.

La expansion del nivel de activi-
dad se reflejé en los diferentes sectores
delaeconomia, entre los que destacan
la industria y la construccion; por su
parte, la contribucién del agro fue
negativa. En cuanto ala industria, fue
particularmente importante el creci-
miento de la produccién de bienes
intermedios y de capital.

La inflacion se redujo a par-
tir de setiembre en respuesta a la
caida de los precios del petrdleo, y
los precios minoristas crecieron en
promedio 1,9% en el aflo, de manera
que la inflacién finaliz6 2006 en el
entorno establecido por el Banco
Central Europeo (2%).

El crecimiento de las exporta-
ciones de la region se fue enlente-
ciendo en el correr del afio,a medida
que el euro se apreciaba frente a las
principales monedas internaciona-
les. Las importaciones, en cambio,
se aceleraron durante 2006, en
parte por la suba de los precios del
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petroleo en el primer semestre y de
las materias primas durante todo el
afio, y en parte por la mayor solidez
dela demanda interna. Esto condujo
a que el saldo de la cuenta corriente
empeorara en 2006.

1.1.3 La economia japonesa

La economia japonesa crecié a
una tasa media anual de 2,2% en
2006, y el producto mantuvo asi
el dinamismo del afio precedente.
Si bien los datos de crecimiento
del tercer trimestre fueron poste-
riormente corregidos a la baja, los
del cuarto trimestre fueron muy
alentadores. La expansion estuvo
impulsada fundamentalmente por
las exportaciones y la creciente
demanda interna. En los altimos
afios muchas empresas japonesas
se han relocalizado en China, don-
de el costo de la mano de obra es
significativamente mds bajo (prin-
cipalmente en el sector eléctrico).
De modo que parte de las exporta-
ciones chinas a Europa y Estados
Unidos constituyen en realidad la
segunda fase de las exportaciones
japonesas a China (Cuadro 5).

En este contexto de dinamis-
mo econdmico, la tasa de creci-
miento de los precios minoristas
continué mostrando variaciones
positivas, aunque descendentes.
La caida en los niveles de inflacion
respecto a los meses anteriores no
preocupa a las autoridades, ya que
ésta se explicaria por un cambio en
la metodologia utilizada para su
medicion (dada la variacién de los
productos que componen la canasta
a partir de la cual se realiza la en-
cuesta para calcular los precios) y
no representaria el comienzo de un
nuevo periodo deflacionario como
el que se dio hasta 2005.

1.1.4 Las economias emergentes

Con el liderazgo de China e India,
las economias emergentes de Asia
continuaron expandiéndose rapi-
damente en 2006. En China el pro-
ducto creci6 10,7% en el afio, pese
alaleve desaceleracion del segundo
semestre. Por el lado de la oferta,
el sector industrial fue el principal
impulsor del crecimiento (crecié
13% en 2006); y dado que se trata del
mads vinculado a las exportaciones,
por ellado de la demanda, fueron las
exportaciones las que mds contribu-
yeron al incremento del producto,
aumentando 27% en 2006.

Desde principios de afo el
gobierno chino comenzé a adoptar
distintas medidas para evitar el
sobrecalentamiento de la economia
con el fin de alcanzar tasas de cre-
cimiento del producto sostenibles
a mediano y largo plazo. En este
marco, se implementaron reduc-
ciones al crédito disponible para las
empresas (via el aumento de las re-
servas bancarias), regulaciones a la
compra de activos fijos e inversiones
inmobiliarias (fundamentalmente
por parte de inversores extranjeros)
y otras restricciones a las inversio-
nes especulativas. Sin embargo, el
proceso de inversién se enlentecié
solo levemente. La inversion creci6
24% en 2006 (expansion menor a la
registrada en 2005, pero ain espec-
tacular), de manera que la tasa de
inversion se ubico en 45% del PIB.

De este modo, el sobrecalen-
tamiento de la economia china y
los elevados niveles de inversion
en algunos sectores de alto riesgo
de la misma contintian siendo una
amenaza para la economia mundial
en el mediano plazo, en particular
por el aumento de la participacién
de la economia de ese pais en el co-

mercio mundial en los ultimos afios.
Una brusca desaceleracion de esta
economia impactaria directamente
en el resto de las economias emer-
gentes de Asia y en el conjunto de
las economias menos desarrolladas,
dada la incidencia de la demanda
china en la evolucién de los precios
de las commodities.

El incremento de las expor-
taciones llevd a que se registraran
nuevos récord histéricos de supe-
ravit comercial y que el stock de las
reservas en divisas chinas llegara
al umbral de los 1.000 millones
de délares. La contracara de este
superavit es, en parte, el déficit en
cuenta corriente de la economia
estadounidense.

Elyuan se apreci6 3% entre di-
ciembre de 2005 y diciembre de 2006.
Sin embargo, este incremento es
considerado insuficiente por quienes
sostienen que el boom exportador
chino se explica en buena medida
por el mantenimiento de un tipo de
cambio artificialmente competitivo
por parte de las autoridades moneta-
rias chinas. Quien lidera estas criticas
es el gobierno de Estados Unidos,
cuya economia tiene un gran déficit
comercial con China.

La otra economia de dinamis-
mo avasallador en Asia, India, creci6
9,2% en 2006. Sin embargo, en esta
economia también existen factores
que podrian amenazar la continuidad
de la expansion en el mediano plazo.
En los ultimos meses de 2006 la in-
flacion ha tendido a crecer, al tiempo
que el superavit comercial registrado
dos afos atras se transformé en un
déficit de 4% del producto en 2006. A
su vez, a diferencia del caso chino, el
gobierno de este pais, por el momento,
no ha tomado ninguna medida para
enfrentar esta situacion.
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Laactividad econémica de Amé-
rica Latina y el Caribe’ se expandio
5,3% en 2006, superando las estima-
ciones previstas para el aio. Todas
las economias presentaron tasas de
crecimiento superiores a las del afno
precedente (con la excepcién de
Chile), en un contexto internacional
sumamente favorable para la region,
caracterizado por altos precios de las
materias primas de exportacion, eleva-
daliquidez internacional y crecimiento
global importante.

Las exportaciones crecieron
8,4% en términos reales en 2006 y
continuaron impulsando el proce-
so de crecimiento de la actividad
econdmica, aunque éste se sustenta
cada vez mas en el dinamismo de la
demanda interna, que crecié 7% en
el afio. En relacién con la demanda,
destaca el crecimiento de la inver-
sién (10,5%), aunque se parte de
niveles bajos en comparacion con
otras economias en desarrollo, y
en cierta medida este crecimiento
corresponde a la recuperacion de
los niveles previos. El aumento
de la inversion (al igual que el del
consumo) se vio fortalecido por la
expansion del crédito bancario en
la mayoria de las economias, como
consecuencia tanto del incremento
de la liquidez como de las tasas de
interés mas bajas.

El incremento de los precios
de las materias primas tuvo efectos
diferentes en los distintos paises,
viéndose particularmente benefi-
ciados los exportadores de metales
e hidrocarburos, dado que sus pre-
cios crecieron en mayor medida.
De cualquier manera, la CEPAL
estima que, para la regién en su

2. Datos correspondientes a «Balance preli-
minar de las economias de América Latina
y el Caribe», CEPAL, diciembre de 2006.

conjunto, la ganancia de términos
del intercambio en 2006 represento
alrededor de 3,6% del PIB.

La inflacién promedio en
América Latina fue de 4,8% en 2006,
siguiendo con la tendencia a la baja
de los ultimos afios. El descenso
en el ritmo de crecimiento de los
precios minoristas se explica en
parte por la apreciacién de algunas
monedas locales respecto al ddlar,
que llevo a disminuir la inflacién
importada en estas economias
y redujo en el ambito interno el
aumento que se viene dando en
los precios internacionales de las
materias primas; y en el segundo
semestre, por la caida en los precios
del petréleo y los combustibles.

El buen desempefio econd-
mico de la regién repercutié posi-
tivamente en el mercado de trabajo,
donde la tasa de desempleo volvio
a disminuir, ubicdndose en 8,7%
promedio paralaregion,ala vez que
mejord la calidad del empleo. Los
salarios, por su parte, componente
clave de la calidad del empleo, au-
mentaron 3,3% en términos reales
(considerando el promedio ponde-
rado de los aumentos salariales de
las distintas economias), después
de muchos anos en los que el creci-
miento real fue inferior a 2%.

Las economias latinoameri-
canas aprovecharon el favorable
contexto internacional y los pro-
gresos macroecondmicos de los dl-
timos afos para sanear sus finanzas
publicas y disminuir la vulnerabi-
lidad externa. Asi, las divisas que
ingresaron como resultado de los
superavit de cuenta corriente y los
ingresos por concepto de inversion
extranjera en América del Sur se
destinaron a aumentar reservas y
cancelar parte de la deuda.

A su vez, en el marco de la
mejora del perfil de sus pasivos, se
realizaron emisiones de nueva deu-
da en monedalocal, a tasa de interés
fija, sin mecanismos de indexacion
y amas largo plazo. Esto fue posible
por la mayor liquidez internacional,
pero también refleja una mayor
confianza de los inversores interna-
cionales en la consolidacién de las
mejoras logradas hasta el momento
y en las favorables perspectivas para
los proximos anos (Cuadro 6).

1.2 Lasituacion financiera
internacional

En el primer trimestre del afo la
situacién financiera internacional
se caracteriz6 por aumentos en las
tasas de interés de referencia en las
principales economias del mundo.
Esta politica respondié bésica-
mente a las continuas presiones
inflacionarias y al proceso de s6lido
crecimiento que se vivia. No obs-
tante, este significativo aumento no
tuvo gran repercusion en los mer-
cados internacionales, debido a que
se partia de niveles muy bajos y a
que el caracter gradual del aumento
permiti6 que los agentes lo fueran
incorporando paulatinamente a sus
expectativas, reduciendo la volati-
lidad en los mercados financieros
internacionales.

A partir de mayo, en gran par-
te como reflejo de la incertidumbre
generada en torno a la politica mo-
netaria estadounidense, comenzd
un periodo de gran volatilidad de
los mercados financieros interna-
cionales, con fuertes caidas en los
indices bursatiles a nivel mundial y
desvalorizaciones del ddlar frente a
las principales monedas. Las caidas
mas pronunciadas se dieron en las
bolsas de valores de los paises emer-

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

21



Il. Economia internacional

gentes, donde la volatilidad también
impact6é negativamente sobre el
riesgo pais. De esta forma, una vez
que los mercados se estabilizaron los
inversores se volvieron mas selecti-
vos,y se vieron favorecidas aquellas
economias que en los ultimos tiem-
pos habian mostrado mayor solidez
en cuanto a las principales variables
macroeconomicas.

En el tercer trimestre del afio
los mercados se estabilizaron, recu-
perando en la mayorfa de los casos
las pérdidas experimentadas entre
mayo y junio. Los menores precios
del crudo y la reduccién en parte de
las presiones inflacionarias existentes
hasta el momento condujeron a que
los bancos centrales llevaran adelante
politicas monetarias menos restricti-
vas, frenando la escalada de tasas de
interés que se venia dando.

1.2.1 Tasas de interés

Hasta mediados de 2006 la
Reserva Federal de Estados Unidos
mantuvo la politica de aumentar las
tasas de interés de referencia que
habia comenzado a mediados de
2004. Asi, en tan so6lo dos afios la
tasa de interés de los Federal Funds
paso de 1% a 5,25%, mediante au-
mentos graduales de 0,25 puntos.
El ultimo de estos aumentos tuvo
lugar el 29 de junio de 2006 cuando
en la sesion del Comité Federal de
Mercado Abierto se decidi6 aumen-
tar la tasa de interés en 0,25 puntos
porcentuales, ubicandola en 5,25%
(Cuadro 7 y Grafico I1.2).

Sin embargo, a fines de marzo,
en la primera sesion presidida por
Ben Bernanke, parecia que la Reser-
va Federal habia llegado al final de
esta politica monetaria y que la tasa
de interés se mantendria en el entor-
no de 5% hasta fin de afo. Por ello

GRAFICO 11.2 - TASAS DE INTERES (en %)
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muchos analistas se sorprendieron
cuando en reuniones posteriores
Bernanke anuncid, con un tono un
poco mas duro, que «ain podrian
ser necesarios nuevos aumentos
en la tasa de interés de los Federal
Funds». Este hecho, junto con la vo-
latilidad de la inflacién estadouni-
dense yla duda respecto ala postura
que podia tomar el nuevo presidente
de la Reserva Federal, aumentd la
incertidumbre en torno a las tasas
de interés e hizo que varios analistas
corrigieran sus previsiones al alza,
esperando una tasa de 5,5% para el
tercer trimestre del afio.

De hecho, muchos analistas
sostuvieron que el discurso poco
claro del presidente de la Reserva
Federal fue el causante del incre-
mento de la volatilidad que vivieron
los mercados financieros a media-
dos de mayo, que afectd tanto a los
precios de los activos financieros
como a las paridades cambiarias.

Ante el descenso en el ritmo
de crecimiento de los precios esta-
dounidenses y las sefiales de enlente-
cimiento de la economia, el Comité
Federal de Mercado Abierto decidio
en las dltimas reuniones mantener

TTEE.UU BONOS A 10 A.

FUENTE: BBA, RESERVA FEDERAL

incambiada la tasa de interés de los
Federal Funds. Asi,luego de diecisiete
subas consecutivas, desde junio la
autoridad monetaria mantuvo la tasa
de interés congelada en 5,25%.

En el area del euro, tras dos
afios y medio de mantener fija la
tasa de interés oficial en el minimo
histérico de 2%, el Banco Central
Europeo decidi6 a fines de 2005
incrementarla en 25 puntos bésicos.
Esto situ6 a la minimum bid rate®
en 2,25% a principios de 2006. Las
fuertes presiones inflacionarias que
colocaban a la inflacién por enci-
ma de la meta oficial de 2% hacian
necesaria esta medida de caracter
acomodaticio. Asimismo, esto con-
tribuyé a equiparar la rentabilidad de
los papeles nominados en euros con
la de los nominados en ddlares, que
se fortalecieron tras los incrementos
de la tasa de interés de los Federal
Funds. Dado que el aumento de la
minimum bid rate era ampliamente
esperado por los agentes, éste no

3. Tasaminima de puja de las principales ope-
raciones de financiamiento del Eurosistema,
que constituye asimismo, el instrumento de
la politica monetaria del bloque.
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tuvo impactos importantes en los
mercados financieros internaciona-
les. A lo largo de 2006 esta tasa fue
elevada en otras cinco oportunida-
des, ubicdndose a fin de afio en 3,5%.
Pese a las sucesivas alzas, esta tasa se
encuentra en niveles histéricamente
bajos, tanto en términos nominales
como reales; por lo que de continuar
el buen contexto econémico y ante la
amplia liquidez existente, se podrian
esperar nuevas subas.

En Japén, dado que el proceso
deflacionario parece haber culmina-
do, el Banco Central abandon¢ la
politica monetaria que venia apli-
cando en los ultimos afios y elevd
en julio de 2006 su tasa de interés de
referencia a 0,25%, dejando atrds su
politica de tasa de interés 0%.

Por su parte, la tasa Libor
en dolares a 180 dias acompané
la tendencia creciente de las tasas
de interés de referencia de Estados
Unidos. En un marco de crecimiento
moderado de tasas de interés, la Libor
se ubicd en 5,35% en diciembre de
2006,lo que equivale a un crecimien-
to de 68 puntos bésicos respecto a su
valor de fines de 2005.

Las tasas de interés de mas
largo plazo aumentaron en los pri-
meros meses de 2006, acompafiando
el crecimiento de las de corto plazo,
aunque el incremento de las prime-
ras fue mucho mas leve. En particu-
lar, la tasa media mensual nominal
de los bonos a 10 aiios del Tesoro
de Estados Unidos ascendi6é a4,57%
en el primer trimestre de 2006. Si se
compara este promedio con igual
promedio del afio anterior, se obser-
va un crecimiento de la tasa media
mensual de los bonos estadouniden-
ses de tan s6lo 27 puntos basicos;
muy por debajo del incremento de
las tasas de mas corto plazo.

En medio de la inestabilidad
y volatilidad de los mercados finan-
cieros internacionales de mediados
de afio, la tasa de interés nominal
de los bonos comenzo6 a crecer
alcanzando su méaximo nivel el 28
de junio de 2006 (5,24%). Asi, tras
cerrar mayo y junio con tasas pro-
medio de 5,11%, la tasa de interés
nominal de los bonos volvio a caer
y en diciembre se ubicé en 4,6%.

1.2.2 Mercados bursatiles

El afio 2006 se caracterizd por las
importantes valorizaciones que se
verificaron en los indices bursatiles
de las principales bolsas de valores
del mundo, pese a la volatilidad re-
gistrada en los meses de mayo y ju-
nio. Asi, entre el 31 de diciembre de
2005 y el 31 de diciembre de 2006,
el indice Dow Jones creci6 16,3% y el
Nasdaq 9,5% (ambos pertenecientes
ala Bolsa de Valores de Nueva York);
el FTSE 100 de la Bolsa de Valores
de Londres aumentd 10,7% y el
Nikkei 25, de la Bolsa de Valores
de Tokio, 6,9%. Entre los mercados
emergentes destaca el crecimiento
del indice bursatil de la Bolsa de
Valores de San Pablo (IBovespa),
que aumentd 32,9% en el mismo
periodo (Cuadro 8).

Luego del crecimiento regis-
trado al comenzar el afio, los indices
bursatiles de las bolsas de valores eu-
ropeas y asidticas cayeron arrastrados
por Wall Street,donde los principales
indices bursatiles se vieron afectados
por la inquietud que genero la posi-
ble alza de tasas de interés una vez
difundidos los datos de la inflacién
estadounidense en mayo de 2006.

El principal indice de la Bolsa
de Tokio cay¢ siguiendo las caidas
estadounidenses, pero afectado
también por las declaraciones del

gobernador del Banco de Japdn,
quien se vio involucrado en un es-
candalo al confesar haber invertido
algunos afios atrds en un fondo
de inversiones cuyo propietario
—ex funcionario del gobierno ja-
ponés— fuera detenido por utilizar
informacién privilegiada para
realizar negocios particulares. La
pérdida de confianza generada por
este hecho se reflej6 en los mercados
financieros, y el Nikkei 25 disminu-
y6é en mayo casi tanto como tras
los atentados terroristas del 11 de
setiembre en Estados Unidos.

Pero las caidas mas pronun-
ciadas se dieron en las bolsas de
valores de los paises emergentes. El
indice IBovespa y el Merval —indice
de la Bolsa de Valores de Buenos
Aires— cayeron en mayo 9,5% y
13,4% respectivamente. Estos eran,
a suvez,los que mas habian crecido
en los primeros meses del afio.

Sin embargo, pasada la inesta-
bilidad financiera de mayo y junio,
las bolsas de valores recuperaron ra-
pidamente las pérdidas ocasionadas.
Asi, los principales indices bursati-
les de las economias mas avanzadas
registraron en el dltimo trimestre
niveles bastante superiores a los de
abril (previo ala inestabilidad delos
mercados). Mdas sorprendente ain
fue la evolucién de las principales
bolsas de valores de la region, ya que
tanto el IBovespa como el Merval
crecieron en el ano mas de 30%.

1.2.3 Las paridades cambiarias

La inestabilidad de los mercados
financieros internacionales de me-
diados de afio también repercuti6 en
las paridades cambiarias, y el dolar
se depreci6 frente a las principales
monedas del mundo. En el dltimo
trimestre del afio, como consecuencia
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del enlentecimiento de la economia
estadounidense y de sus desequili-
brios macroecondémicos (déficit fiscal
y de cuenta corriente), el dlar volvio
a perder valor. Asi, el tipo de cambio
ddlar-euro en diciembre de 2006 fue
11,3% superior al de doce meses atras,
y si se tienen en cuenta los promedios
anuales,la moneda estadounidense se
depreci6 1,9% ante el euro entre 2005
y 2006 (Cuadro 9 y Grafico I1.3).

El euro también se fortaleci6
frente a la moneda japonesa, la cual
permanecié relativamente estable
en el correr del afo, deprecidandose
0,96% frente al dolar entre fines de
2005 y fines de 2006, y 5,6% si se
consideran los promedios anuales.
Las bajas tasas de interés de la eco-
nomia japonesa en 2006 se asocian
fuertemente con esta evolucion.

La cotizacion del dolar frente a
las monedas de los paises emergen-
tes fue diferenciada, afectando mas
aaquellas regiones donde los déficit
en cuenta corriente son mayores y
por tanto dependen de una mayor
afluencia de capitales.

1.3 Precios internacionales

El buen desempeiio de la actividad
econémica mundial aumenté el
flujo comercial y sigui6 presionando
al alzalos precios internacionales de
las commodities, que mantuvieron la
tendencia alcista de los ultimos tres
afnos, pese a encontrarse en niveles
histéricamente altos. En 2006, el
indicador de precios internacionales
de los productos basicos elaborado
por el Fondo Monetario Interna-
cional se situd 21,9% por encima de
su nivel medio del afo precedente
(Cuadro 10 y Grafico 11.4).

El incremento de este indi-
cador se explica, en parte, por el

GRAFICO 11.3 - PRINCIPALES iNDICES BURSATILES
(valores a fin del periodo, base dic-05=100)
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aumento del precio del crudo en
la primera mitad del afo, por el
significativo crecimiento que se
ha verificado en los precios de los
metales, cuyo indicador de precios
promedio creci6é 57,5% en 2006,
y por las variaciones positivas en
los indicadores de precios de los
alimentos (9,9%) y de las materias
primas agricolas (10,1%).

Sin embargo, pese a que los
precios de las commodities cayeron
en més de una oportunidad en
2006, culminaron el afio en nive-
les superiores a los registrados al
comienzo,lo quelleva a plantearse

T
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la interrogante sobre si el periodo
de crecimiento de estos precios
se habria agotado finalmente. La
inestabilidad de los mercados
financieros internacionales de me-
diados de 2006 también repercuti6
en el precio de las materias primas.
Los metales, cuyos precios habian
aumentado significativamente a
fines de 2005, fueron los que mads
cayeron en junio, en tanto las ma-
terias primas agricolas mostraron
un descenso significativamente
menor. A partir de setiembre el in-
dicador de precios de las materias
primas volvi6 a descender, aunque
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en este caso, la caida se explica por
el fuerte declive que mostraron los
precios del petréleo en la segunda
mitad del afio, particularmente en
el tercer trimestre.

Los precios de las commodi-
ties agricolas, que habian perma-
necido practicamente incambiados
en 2005, volvieron a mostrar una
tendencia alcista en 2006. En el
caso del maiz, por ejemplo, a la
creciente demanda proveniente de
la economia china para consumo
humano se agregd una demanda
incipiente para la producciéon de
biocombustibles. De este modo,
aun cuando la cosecha de maiz en
2006 fue una de las mds importan-
tes de los ultimos afios, la relacion
stock-consumo mundial fue de las
mas bajas de los ultimos tiempos.
Pero esta presidn no se dio dnica-
mente sobre los precios del maiz
(utilizado en Estados Unidos para
producir etanol), sino que se tras-
ladé al resto de los cereales y ole-
aginosos. En el caso de la soja, por
ejemplo, el aumento de precios no
estuvo relacionado con un faltante
de oferta, dado que la producciéon
mundial de soja creci6 entre 2005
y 2006, sino con los incrementos
de la demanda de soja para la pro-
ducciodn de biodiesel, asi como con
una posible disminucién del area
sembrada en favor del maiz.

El comportamiento alcista de
los precios de los metales estuvo
asociado a una pujante demanda de
metales proveniente de la economia
china con el fin de sostener sus ele-
vados niveles de inversion, a la muy
poca flexibilidad dela oferta y a una
casi nula disponibilidad de stocks.

Desde 2003, los precios del
petroleo vienen creciendo signi-
ficativamente, tendencia que se
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intensificé en 2005 y se mantuvo en
los primeros siete meses de 2006,
para comenzar a caer en el segun-
do semestre. De cualquier modo,
los precios del petréleo crecieron
16,6% en 2006 respecto de los pre-
cios promedio de 2005 (precio de
referencia del petroleo West Texas
Intermediate). Una caracteristica
importante de los precios del cru-
do que se mantuvo durante todo
el afio fue su creciente volatilidad
(Grafico IL.5).

El factor clave para explicar la
tendencia creciente de los precios del
petroleo es la fuerte expansion de la
demanda mundial impulsada por el
crecimiento de las economias china
y estadounidense, en un contexto de
oferta rigida y con una reducida ca-
pacidad excedente asociada ala esca-
sa inversion realizada en el sector en
la década precedente. De este modo,
y al igual que lo sucedido en 2005
pero partiendo de niveles significa-
tivamente superiores, los precios del
petroleo se volvieron muy sensibles
a cualquier factor que introdujera
incertidumbre en el mercado del cru-
do, generando asi presiones alcistas
y una gran volatilidad, lo que genera
preocupacion en los mercados. Ade-
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mas, el alto grado de volatilidad se
profundizé en la medida en que el
petréleo fue ganando importancia
como activo financiero, lo que a
su vez incrementd su demanda al
margen del aumento de la actividad
econdmica e introdujo un fuerte
componente especulativo.

El petréleo West Texas comen-
26 2006 con un precio promedio en
enero de 65,5 ddlares el barril, am-
pliamente superior al precio de cierre
del afo precedente. En febrero el
precio del crudo cay6 y en los meses
siguientes crecié moderadamente,
para sobrepasar en mayo la «barrera»
de 70 doélares por barril.

A diferencia de las subas del
afio anterior, en que el petrdleo
aumentaba como consecuencia
de incrementos importantes en la
demanda y de una oferta poco flexi-
ble para adaptarse a esos cambios,
el aumento de los precios en los
primeros meses de 2006 se explica
fundamentalmente por razones
geopoliticas. El empeoramiento de
la situacion politica internacional,
en particular el conflicto relacio-
nado con las plantas nucleares en
Iran yla especulacion sobre posibles
sanciones a ese pais, condujeron a
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incrementar la incertidumbre sobre
la oferta futura de crudo.

En el segundo trimestre del afio
los precios del petrdleo fluctuaron en
el entorno de 70 ddlares el barril, pero
a partir de julio se incrementaron
nuevamente, cerrando los meses de
julio y agosto con promedios men-
suales de 74,4 y 73 ddlares respec-
tivamente. Esto ultimo llevé a que
la media de los precios del petréleo
de los primeros ocho meses de 2006
fuera 26% superior ala media de igual
periodo del afio precedente y supera-
ra en 21% a la registrada en 2005.

Estas subas se dieron en un
momento en que las correcciones
a la baja en la demanda de petréleo
respecto alas estimaciones realizadas
a principios de 2006 implicaban un
movimiento contrario de los precios.
De hecho, segun las previsiones rea-
lizadas por la Agencia Internacional
dela Energia (IEA) por esas fechas, el
balance entre oferta y demanda para
el afio era incluso menos apretado
que el del afio precedente. Una vez
mas la suba del precio del petréleo
se explicaba por el empeoramiento
de la situacion politica internacional,
con la explosion del conflicto arabe-
israeli y los problemas entre Estados
Unidos y el gobierno de Iran.

El fuerte descenso de los pre-
cios del petréleo a partir de agosto
se explica por la interaccién de un
conjunto de factores que actuaron
desde la oferta y la demanda. Por
el lado de la oferta se destacaron
el enfriamiento de las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente, con
lo que disminuian las posibilidades
de un bloqueo a las exportaciones
de petrdleo irani, y el cese del con-
flicto armado entre Israel y Hez-
bold. A esto se sum¢ el hecho de
haber tenido una temporada libre

GRAFICO I11.6 - PRECIO DEL PETROLEO WEST TEXAS
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de huracanes en la zona del Golfo
de México, el restablecimiento de
la elaboracién de crudo en Alaska
y la recuperacion de la produccién
del Golfo de México. Por el lado de
la demanda, a su vez, se observd un
consumo menor al esperado en la
temporada vacacional estadouni-
dense y la correccion ala baja de las
estimaciones de la demanda mun-
dial de crudo para el afio entrante.

Asi, en octubre el precio del
petréleo West Texas alcanzdé los
menores niveles desde mediados
de febrero. Sin embargo, para evitar
cafdas mayores en los precios, la Or-
ganizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) anuncié a fines de
octubre que reduciria la produccién
de petréleo en 1,2 millones de barri-
les al dia a partir del 1 de noviembre,
como forma de fijar un piso ala caida
enlos precios del crudo. Sin embargo,
el precio del petroleo creci6 tan sélo
0,3% en noviembre respecto al precio
del mes anterior y 1,3% sobre su valor
de noviembre de 2005.

Elhecho de que los precios del
petréleo estén tan estrechamente
relacionados con la geopolitica in-
ternacional y dependan de factores
dificiles de anticipar, hace que los
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mismos sean cada vez mds volatiles
y dificilmente predecibles, generan-
do mayor incertidumbre en torno a
su posible evolucidn.

Los precios internaciona-
les de los principales productos
que exporta Uruguay mostraron
una tendencia alcista en 2006, a
pesar de la evolucién dispar de
los altimos meses. En el precio
de la carne son significativas las
variaciones de precios entre un
mercado y otro, ya sea por barreras
al comercio o por temas sanitarios
(Cuadro 11 y Graéfico 11.6).

2. Primeros mesesde 2007
y perspectivas para lo
que resta del ano

2.1 Nivel de actividad

La economia mundial continu6 ex-
pandiéndose,aunque a un ritmo mas
moderado en el primer trimestre del
afo,y crecerfa a una tasa de 4,9% en
2007. De verificarse esta expansion,
levemente inferior a la exhibida en
2006 (5,4%), la economia mundial
creceria por quinto aflo consecutivo
a tasas superiores a 4% y alcanzaria
el ciclo mas prolongado y fuerte de
los dltimos 35 afios, superando su
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tasa de crecimiento promedio para
dicho periodo (3,8%).

La economia estadounidense
crecié modestamente en los pri-
meros meses del ano, a la vez que
continud la retraccion en el sector
inmobiliario. Este sector, causante
del enlentecimiento de la economia
en el segundo semestre de 2006, pa-
recia haberse estabilizado en enero
ya que, por el lado de la demanda,
habia aumentado la venta de inmue-
bles, se solicitaron nuevos préstamos
hipotecarios y la confianza de los
estadounidenses en la recuperacién
de este mercado parecia haber mejo-
rado. Sin embargo, por el lado de la
oferta las sefiales continuaron siendo
negativas: la construccién de nuevas
viviendas sigui6 cayendo (factor en el
que incidié ademas el adverso clima
de febrero y la gran ocurrencia de
tormentas de nieve) y el inventario
de nuevas viviendas para la venta
alcanzo el nivel mds alto de los ulti-
mos 15 afos. Mds aun, la situacién
de los préstamos hipotecarios en el
mercado secundario (que represen-
tan aproximadamente 12% de los
préstamos totales) se mostr6 cada
vez mas tensa. Estos factores contri-
buyeron a reducir la construccion
residencial, afectando asi la actividad
en este sector. De cualquier manera,
hasta el momento, la problematica
del mercado inmobiliario no conta-
gid a otros sectores de la economia,
y pese a su impacto negativo sobre la
riqueza de los hogares, el consumo
continu6 creciendo.

La produccién industrial au-
ment6 fuertemente en febrero y
fue revisada al alza para los meses
de diciembre y enero, en particular
en las industrias productoras de
tecnologia de punta. La produccién
de bienes de consumo y equipos in-

dustriales se mantuvo, mientras que
la de insumos para la construccién
cay0. Por el lado de la demanda, la
inversion sufrié una desaceleracién
leve en los primeros meses de 2007,
fundamentalmente en los sectores
de la construccion y la industria
automotriz. El consumo, por su
parte, continué creciendo, y en
febrero el aumento se explico casi
en su totalidad por el incremento
en el consumo de energia para la
calefaccion de los hogares.

Elbuen desempeiio del merca-
do de trabajo es el factor fundamen-
tal que explica esta evolucion. En
febrero cay6 fuertemente el empleo
enla construccion y también, aunque
en menor medida, en la industria au-
tomotriz, como consecuencia de los
stocks acumulados. Sin embargo, la
demanda de trabajo crecié en los sec-
tores relacionados con los servicios y
la tasa de desempleo se mantuvo en el
entorno de 4,5% en los dos primeros
meses del afio. Asi, los indicadores
de confianza de los consumidores se
mantuvieron elevados en el primer
trimestre del afo, pese a caer leve-
mente a principios de marzo.

La principal interrogante en
relacion con la futura evolucion
de la economia estadounidense es
cuanto mds se retraerd el mercado
inmobiliario y en qué medida esto
afectara al resto de los sectores de
actividad. Hasta el momento la
caida del mercado inmobiliario
no afecté en gran medida a otros
sectores de la economia, aunque
una retraccion aun mayor podria
enlentecer de manera significativa
el proceso de crecimiento. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) pre-
vé un crecimiento de la economia
estadounidense de 2,2% para 2007.
Esta proyeccion es 0,7% inferior a la

realizada por este organismo en se-
tiembre de 2006, cuando se esperaba
que la economia estadounidense
creciera 2,9% en 2007.

A su vez, se estima que la
desaceleracion de la economia
estadounidense no impactaria fuer-
temente en la economia mundial, ya
que esta desaceleracién se explica
por factores concernientes a un
sector especifico de la economia (el
inmobiliario), cuyos impactos hacia
otros sectores han sido contenidos
hasta el momento, incluso dentro
de Estados Unidos.

En enero la inflacion crecié
moderadamente ya que el descenso
de los precios del petréleo contra-
rrestd en parte el incremento en los
precios de los alimentos. En febrero,
en cambio, los precios minoristas
crecieron a un ritmo un poco mas
acelerado, tanto por el aumento en
el precio de los energéticos como
por el de los precios de frutas y
verduras, que se vieron afectados
por el duro clima de este invierno.
Elincremento de los costos labora-
les unitarios (como consecuencia
de la caida de la productividad) es
la principal causa de las presiones
inflacionarias existentes.

La Eurozona continud cre-
ciendo en los primeros meses del
aflo, aunque a menor ritmo que
en el ultimo trimestre de 2006. En
Alemania, como era esperable, el
consumo se enlentecié debido al
incremento en el impuesto al valor
agregado. Para 2007 se espera un
crecimiento de 2,3% en la region
—inferior al de 2006 (2,6%)—, dada
la prevista desaceleracién de las
exportaciones (como consecuencia
del menor ritmo de crecimiento
mundial) y un endurecimiento de
la politica monetaria. La inflacién
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en la zona crecerd levemente, como
resultado también del aumento en
el impuesto al valor agregado en
Alemania, aunque se espera que se
mantenga en el entorno de 2%.

La economia japonesa sigui
creciendo robustamente en los pri-
meros meses de 2007, fundamental-
mente debido a la expansion de la
inversion que se ha visto promovida
por las altas ganancias empresaria-
les y el resurgimiento del crédito
bancario. En 2007 Japon continuaria
creciendo a tasas similares a las de
2006 (2,3%). El enlentecimiento en
el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia estadounidense impactaria
sobre sus exportaciones, pero la
consolidacién del crecimiento que
se viene dando en el consumo inter-
no desde el tltimo trimestre del aflo
anterior permitiria a la economia
japonesa continuar en la senda de
crecimiento estable.

Se espera que las economias
menos desarrolladas prosigan cre-
ciendo fuertemente, aprovechando
el contexto externo favorable y los
todavia elevados precios de las com-
modities. Las economias emergentes
de Asia crecerfan 8,8% en 2007, lide-
radas por el crecimiento de China e
India. En estos paises, aun cuando se
esperan tasas de crecimiento eleva-
das (10% y 8,4% respectivamente),
serian menores a las de 2006 como
resultado de las medidas guberna-
mentales que se estin tomando para
conducir el crecimiento por una
senda mds sustentable.

Las economias latinoamerica-
nas son las que seguramente se veran
mds afectadas por el enlentecimiento
de la economia estadounidense.
Igualmente, se espera que el contexto
siga siendo favorable para la region,
aunque menos que en 2006. Asi, se

prevé que en 2007 continte la expan-
sion de los dltimos afios y la region
crezca alrededor de 4,7%; favorecién-
dose particularmente aquellos paises
exportadores de granos y quedando
en una situacién mas vulnerable los
que tienen estrechos vinculos comer-
ciales con Estados Unidos, como es
el caso de México.

En suma, en los primeros
meses de 2007 la economia mundial
continud creciendo,aunque a un rit-
mo mas moderado que el registrado
en el dltimo trimestre de 2006. En
lo que resta del afio se consolidaria
un escenario de leve desaceleracion
en el nivel de actividad mundial
respecto al afio precedente, como
consecuencia de la moderacién en
el crecimiento estadounidense, por
un lado, y de crecimientos sélidos
en la Eurozona y Japon, asi como
de crecimientos acelerados en las
economias emergentes, por el otro.
Especificamente, se espera que la
economia mundial crezca 4,9% en
2007, medio punto porcentual me-
nos que el aio precedente.

La evolucion de los precios
del petréleo y una mayor desacele-
racién o incluso una leve recesién
en la economia estadounidense
constituyen los principales factores
de riesgo que podrian cambiar este
escenario, enlenteciendo atin mas el
ritmo de expansion mundial. Una
recesion o un brusco enlentecimien-
to de la economia estadounidense
afectaria a la economia mundial a
través de los canales comerciales
—dado que Estados Unidos continda
siendo el principal importador del
mundo- y fundamentalmente a
través de su impacto negativo sobre
las bolsas de valores. A su vez, si
este enlentecimiento se acompaiia
con medidas comerciales de corte

proteccionista, los dafios serian
mayores, principalmente para las
economias cercanas, pero también
para el conjunto de Latinoaméri-
ca que continta dependiendo en
buena medida de la evolucion de la
economia estadounidense.

2.2 Situacion financiera
internacional

El menor ritmo de crecimiento de
los precios internacionales en los
ultimos meses de 2006 y principios
de 2007 llevo a los bancos centrales
de las principales economias a fle-
xibilizar sus politicas monetarias.
En Estados Unidos, teniendo en
cuenta asimismo el enlentecimiento
verificado en el ritmo de expansidn,
en las reuniones de enero y marzo la
Reserva Federal mantuvo inalterada
la tasa de interés de referencia en
5,25%. Sin embargo, en las decla-
raciones publicadas tras la reuniéon
de enero, el Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal con-
sideré que persistian los riesgos
inflacionarios, tanto por el alto nivel
de utilizacion de la capacidad insta-
lada como por el incremento de los
costos laborales unitarios.

Aunque la decisién de mante-
ner la tasa de interés era esperada por
los mercados financieros, las decla-
raciones que la acompaiiaron incre-
mentaron la incertidumbre, dado que
ante la desaceleracion de la economia
se esperaba que la Reserva Federal se
planteara reducirla en el correr del
afo. Asi, previo ala reunion de marzo,
la volatilidad de los mercados finan-
cieros aumento por la incertidumbre
en torno a la politica monetaria a
adoptar de ahora en adelante, a lo
que se sumaron las especulaciones
en cuanto a la futura evolucién del
mercado inmobiliario.
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Adn cuando a principios de
ano los mercados esperaban una
rebaja en la tasa de interés que la
situara en 5% en el segundo semes-
tre de 2007, es probable que esto no
ocurra, y la Reserva Federal man-
tenga su tasa de interés en 5,25%
durante el resto de 2007.

En la Eurozona, pese al enlen-
tecimiento observado en la inflacidn,
los niveles de liquidez contindan
elevados, por lo que se espera que se
observen nuevas subas en las tasas de
interés en el correr del afio.

La favorable evolucion de la
economia japonesa permitio al Ban-
co de Japén aumentar la tasa de in-
terés 0,25 puntos porcentuales (pp)
en febrero, posiciondndola en 0,5%.
Aunque en Japon se busca alcanzar
una politica monetaria mas neutral
(con tasas de interés del entorno de
2%), el Banco de Japo6n ha sido cau-
teloso, ya que la demanda interna es
atn débil. Por ende, se espera que el
proceso de incremento de la tasa de
interés continte gradualmente y a
fines de 2007 ésta se ubique en 1%.
Estas tasas de interés son aun bajas
en comparacion con otras regiones
del mundo, por lo que seguirian
incentivando los movimientos de
capitales especulativos.

La perspectiva de permanen-
ciadelatasa de interés de los Federal
Funds por un periodo mayor al
esperado provocé movimientos en
las tasas de interés de largo plazo
en los primeros meses del afio. La
tasa de interés de los bonos esta-
dounidenses a 10 afos creci6 en
enero partiendo de los bajos niveles
que habia registrado en diciembre
(4,56%) para comenzar a caer fina-
lizando el mes, precipitando la caida
en marzo y volviendo a ubicarse en
los niveles de diciembre, los mas

bajos de los ultimos 12 meses. Parte
de este movimiento refleja la bus-
queda de activos de menor riesgo
por parte de los inversores, dada la
volatilidad presente en los mercados
financieros internacionales.

Enlo que atafie a los principales
indices bursatiles, los mercados se
mantuvieron estables los dos pri-
meros meses del afio, hasta que el
27 de febrero cayeron abruptamente
las principales bolsas de valores
del mundo tras la caida de la Bolsa
de Valores de Shangai. Ese dia los
principales indices bursétiles chinos
cayeron en promedio 9,2%, registran-
do la caida mas importante de los
ultimos 10 afios. Estos indices habian
crecido 135% en los ultimos doce
meses y a nivel gubernamental existia
la preocupacion de que se estuviera
generando una burbuja especulativa.
La causa aparente de la caida en la
Bolsa de Valores de Shangai fue un
rumor respecto al eventual estable-
cimiento de un impuesto sobre las
ganancias del capital. Este impuesto,
cuya implementacion fue negada
posteriormente por el gobierno chi-
no, se sumarfa al resto de las medidas
tomadas en este pais para enlentecer
el rapido proceso de inversién que se
viene verificando y que amenaza con
sobrecalentar la economia.

La caida en la Bolsa de Valores
de Shangai, segtin los principales
analistas internacionales, constituye
una advertencia para los mercados
financieros con respecto a los ex-
cesivos riesgos que se han venido
tomando en los distintos mercados.
Por ejemplo, las acciones estadouni-
denses crecieron fuertemente en los
ultimos afos, pese a las debilidades de
la economia de Estados Unidos, y en
los mercados emergentes los riesgos
han sido aun mayores, con incremen-

tos importantes de los flujos de capital
hacia Rusia, Argentina y Egipto.

En Estados Unidos, el 27 de
febrero el indice Dow Jones y el
Nasdaq de la Bolsa de Valores de
Nueva York cayeron 3,3% y 3,9%
respectivamente. Ademas de por
el derrumbe de la bolsa de valores
china, ello se explica por factores del
contexto nacional. A fines de febrero
Alan Greenspan —ex presidente de
la Reserva Federal y quien atn tiene
una gran influencia en los mercados
internacionales- plante6 que la
economia estadounidense podria
entrar en un periodo de recesion,
dados el enlentecimiento en el nivel
de actividad que se viene dando des-
de comienzos del segundo semestre
de 2006 y la caida en los margenes
de ganancia empresariales. Adi-
cionalmente, el 28 de febrero se
publicaron las cifras corregidas de
crecimiento del dltimo trimestre del
afo, que ubicaron al crecimiento de
los ultimos meses de 2006 muy por
debajo del planteado en un inicio.

La volatilidad en los mercados
financieros internacionales continué
siendo elevada hasta el 5 de marzo,y
mas alld de la magnitud en la caida de
los indices, es un recordatorio de la
persistente inestabilidad en los mer-
cados financieros internacionales,
donde la principal inquietud siguen
siendo los grandes riesgos tomados
en algunos proyectos de alta renta-
bilidad. Entre el 6 y el 12 de marzo,
las bolsas de valores recuperaron
practicamente todas las pérdidas
registradas en los dias anteriores.

Se espera que en 2007 los
mercados financieros internacio-
nales continuen siendo voldtiles y
vulnerables a cualquier aumento no
anticipado en los riesgos. Un factor
de volatilidad importante es el au-
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mento de capitales especulativos
que toman préstamos en monedas
seguras y estables, como el yen o el
franco suizo, a bajas tasas de interés,
e invierten en instrumentos de ma-
yor rentabilidad y riesgo, general-
mente en economias emergentes.

En materia de paridades
cambiarias, las perspectivas de
enlentecimiento de la economia
estadounidense, la fortaleza de las
economias de Japén y de la Euro-
zona, y las diferentes posiciones que
se espera adoptaran en materia de
politica monetaria estas regiones,
contribuyeron a la depreciacion del
ddlar ante las principales monedas
internacionales. En febrero la co-
tizacién del euro se ubicd en 1,31
doélares por euro, mostrando un
crecimiento de casi 10% respecto a
su valor de febrero de 2006.

El yen se debilité frente al
ddlar en los primeros dos meses
del aflo como consecuencia de
la brecha existente entre las tasas
de interés de ambas zonas. En los
ultimos afnos, como se menciond
anteriormente, el yen se ha vuel-
to una moneda atractiva para
solicitar préstamos e invertir en
otras zonas del mundo de mayor
rentabilidad. Aunque estos flujos
de capital son dificiles de medir,
la informacion disponible sugiere
que los mismos han aumentado, y
las perspectivas de tasas de interés
diferenciales entre zonas conti-
nuarfan siendo un determinante
crucial de estos movimientos. La
caida de las principales bolsas de
valores del mundo a fines de febre-
ro posiciond al yen como la mone-
da mas solida, aprecidndose entre
febrero y marzo mas de 2% frente
al ddlar. Esto se explica porque los
inversores vendian en las monedas

de los mercados emergentes y
compraban yenes para cerrar sus
posiciones especulativas.

En lo que resta del afo se
espera que el dolar se deprecie
levemente frente al euro, mante-
niéndose vulnerable a la menor
sefial de enlentecimiento econd-
mico estadounidense.

2.3 Precios internacionales

Los precios del petroleo volvieron
a bajar en el mes de enero, tras
haber registrado una leve suba en
diciembre, llegando a situarse por
debajo de los 50 dolares el barril.
El precio promedio en enero del
petroleo WTI fue de 54,5 ddlares
el barril. Esto represent6 una caida
de casi 17% respecto a igual mes
del afio 2006, siendo éste el precio
mas bajo desde el primer trimestre
2005. El descenso de los precios del
crudo se explicé porque en enero el
clima fue inusualmente benigno en
el hemisferio norte,lo que redujo el
consumo de petrdleo para calefac-
cionamiento de los hogares, al tiem-
po que crecieron los inventarios de
crudo estadounidense.

En febrero, a medida que el
clima se recrudecia en el hemisferio
norte y cafan los inventarios en los
paises de la OCDE, los precios del
crudo subieron, manteniéndose
igualmente por debajo de 60 déla-
res el barril hasta el 21 de febrero,
cuando sobrepasoé esta barrera. En
marzo los precios del petréleo vol-
vieron a caer, hasta que a fines de ese
mes la situacién politica en Medio
Oriente se torné aun mas conflicti-
va, en medio de las tensiones entre
el gobierno irani y el inglés por la
captura de doce soldados ingleses
en aguas iranies. Asi, el 29 de marzo
de 2007 el petroleo registrd valores

similares a los de setiembre de 2006,
alcanzando el precio récord en el
afo de 66 dolares el barril, y cerran-
do marzo en un precio promedio de
60,4 dolares el barril.

Esta dltima suba se atribuye
enteramente a las tensiones politicas
desatadas en Irdn y se espera que la
misma retroceda a medida que los
conflictos se solucionen. De todas
formas, ello muestra que los precios
del petréleo contintan siendo vola-
tiles y muy vulnerables a la situacion
geopolitica internacional.

Enlo que resta del aiio se espe-
ra que el precio del petréleo WTT gire
en torno a 60 dolares el barril. No es
probable que se verifiquen importan-
tes caidas en el precio del crudo en
este periodo, ya que la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) no descarta la posibilidad
de realizar nuevas restricciones a la
oferta en caso de que esto suceda.
Por el contrario, interrupciones
importantes por el lado de la oferta
asi como un nuevo deterioro en la
coyuntura politica en Medio Orien-
te, podrian provocar subas como la
registrada a fines de marzo.

Se espera que en el resto del
afo la relaciéon oferta-demanda de
petréleo sea més balanceada, dado
que creceria la oferta de los paises
petroleros no pertenecientes a la
OPEP. La Agencia Internacional de
la Energia proyecta un crecimiento
en el consumo mundial de petréleo
de 1,6 millones de barriles diarios
para 2007, debido principalmente a
la fuerte demanda por parte de las
economias emergentes y a que se
prevé un incremento de stocks en
las economias de China y Estados
Unidos. Este incremento serfa acom-
pafiado por la oferta, a medida que
finalicen los proyectos de inversion
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que se estan realizando para incre-
mentar la capacidad instalada.

Los precios delos metales fue-
ron los que contribuyeron en mayor
medida al importante aumento en
el Indice de Precios de las Materias
Primas (IPMP) elaborado por el
FMI. Tras unaleve caida en enero,los
precios de los metales comenzaron a
recuperarse en febrero y marzo, y se
espera que se mantengan en niveles
elevados en lo que resta del afio,
aunque el crecimiento de los mismos
seria menor al registrado en 2006.

Los precios de las commodi-
ties agricolas continuaron crecien-
do en los primeros meses de 2007.
Esto se explica por una conjuncién
de factores: malas cosechas de tri-
go a nivel mundial, aumento en la
demanda de maiz estadounidense

parala produccion de etanol y pers-
pectivas de aumentos de la produc-
cion de biodiesel (que para su ela-
boracién utiliza oleaginosos como
la soja). En adelante, la creciente
demanda de biocombustibles pro-
vocard incrementos aiin mayores en
los precios de los granos y el aceite
de soja, y comenzaran a moverse en
paralelo a los precios del petroleo,
como sucedi6 anteriormente con el
azucar, que en Brasil se utiliza para
la produccién de etanol.

Para 2007 el Departamento
de Agricultura de Estados Unidos
espera un crecimiento del area
sembrada de maiz de 10% respecto
alade 2006, que ganan terreno a las
plantaciones de soja y algodén en
ese pais. Igualmente, es probable que
la demanda de maiz para la produc-
cion de etanol supere el crecimiento

de la oferta, presionando sobre los
precios. A su vez, se espera que los
altos precios de la soja y el maiz
presionen al alza los precios de susti-
tutos como el arroz y también los de
otros alimentos tales como la carne
yloslacteos, dado que se utilizan en
las raciones para animales.

En recientes declaraciones
el presidente de Estados Unidos
plante6 duplicar la produccién de
biocombustibles en los préximos
10 afios, lo que sumado a similares
declaraciones en la Eurozona ejer-
ci6 presiones adicionales en estos
precios. A menos que el incremento
en la demanda pueda satisfacerse
con importaciones de etanol —que
actualmente estan restringidas en
Estados Unidos—, esto implicaria un
incremento estimado de 30% en la
demanda de maiz en ese pais.
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La economia argentina registré en 2006, por cuarto ario consecutivo, un notable crecimiento econémico. Dicho crecimiento
se explica, fundamentalmente, por el incremento de la demanda interna, en la que destaca por su dinamismo la expansion
de la inversion bruta interna fija. Este vigoroso crecimiento se vio reflejado en el mercado de trabajo en el que se registré
una reduccion de la tasa de desempleo, que se ubicé al finalizar el ario en un solo digito. El crecimiento acelerado de los
precios en 2005 llevé a que el gobierno introdujera en 2006 algunas medidas para controlarlos (acuerdos con empresarios,
prohibicion de exportaciones de carne, tarifas publicas congeladas para el consumo minorista, etc). Con ello logré llevar
la inflacion a un digito y colocarla dentro del rango objetivo del Banco Central (BCRA). Las continuas intervenciones en
el mercado cambiario mantuvieron durante todo el afio la cotizacion del dolar por encima de los tres pesos, y ello implicé
una leve depreciacion en el afio de la moneda local y un significativo incremento de las reservas internacionales.

Se estima que en Argentina el crecimiento del nivel de actividad para 2007 serd de 7,8%. Las expectativas de crecimiento
de los precios medidos por la evolucién del IPC se redujeron, y se espera por lo tanto que la inflacion anual sea de
aproximadamente 9,5%. El BCRA continuard con su politica de acumulacion de reservas y por ello la cotizacion del dolar
se ubicaria en el entorno de los 3,1 pesos al finalizar el ario, por lo que la moneda local se depreciaria 1,6% en 2007.

La economia brasileria, por su parte, se caracterizo por registrar un modesto crecimiento de la actividad econémica en
2006. El PIB crecié 3,7% impulsado fundamentalmente por el consumo y la inversion bruta interna fija. Esto se dio en un
contexto de crecimiento de precios internos controlados que permitio flexibilizar la politica monetaria y reducir la tasa de
interés Selic, aunque no alcanzé para elevar el ritmo de expansion de la actividad econémica. Ademds, el contexto externo
favorable al comercio exterior implicé un nuevo récord en el saldo de la balanza comercial y el permanente ingreso de
capitales, lo que provocé una continua apreciacion de la moneda local, aunque menor a la registrada en el afio precedente,
que no pudo ser contrarrestada con la politica de acumulacion de reservas que llevé adelante el Banco Central (BCB).

La mediana de las expectativas de crecimiento para 2007 de la economia brasilefia que publica el BCB se elevé a 3,9%,
como consecuencia del ajuste al alza de la tasa de crecimiento de 2006 que resulté de la aplicacion de la nueva metodologia
de cdlculo de las Cuentas Nacionales. La inflacion minorista continuaria bajo control dando lugar a que prosiga la
reduccion de la tasa de interés Selic. La moneda local continuaria aprecidndose y es probable que la cotizacion del dolar
se ubique levemente por debajo de los 2 reales, lo que implicaria una apreciacion del real de aproximadamente 7,8%.

un notable crecimiento econémico.
Ello implic6é una reduccién en los
niveles de desempleo, que se ubicé al
finalizar el afio en una tasa de un solo

1. Laeconomiaregional en
el aiho 2006

crecimiento de los precios internos,
que el gobierno intentd limitar rea-
lizando acuerdos con empresarios,

1.1 Laeconomia argentina i
entre otras medidas. Con ello logré

La economia argentina registr6 en
2006, por cuarto aflo consecutivo,

digito. El crecimiento de la actividad
econdmica se dio en un contexto de

llevar la inflacién a un digito y situarla
dentro del rango objetivo del BCRA.

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

33



Ill. Economia regional

El Producto Interno Bruto
(PIB) se expandi6 8,5% en el afio.
El nivel de actividad econémica del
cuarto trimestre superé6 en 17,1% el
maximo alcanzado previo a la crisis
-segundo trimestre de 1998- y en
46,7% el nivel inferior registrado en
plena crisis —primer trimestre de
2002~ (Gréfico IIL.1).

Dicho crecimiento se explica,
principalmente, por el incremento
de la demanda interna. Destaca por
su dinamismo la expansién de la
inversion bruta interna fija (18,7%),
que se efectivizo tanto en el incre-
mento de la actividad de la cons-
truccién (18,8%) como en nuevas
adquisiciones de equipos durables
nacionales e importados (18,6%).
Cabe sefialar que, si bien la inversion
bruta interna fija de 2006 a precios
constantes supero6 en 18,1% la rea-
lizada en 1998, en términos del PIB
en 2006 tan sdlo alcanzo el nivel de
ese ano (Grafico II1.2). El consumo
privado, que es el componente de
mayor peso relativo de la demanda,
también crecié de manera significa-
tiva (7,7%), estimulado por el incre-
mento del empleo, los ingresos y el
crédito privado (Cuadro 12).

El sector productor de bie-
nes crecio 8,8% en 2006, debido
fundamentalmente a la expansién
de la industria manufacturera y al
crecimiento de la construcciéon. En
el sector productor de servicios,
que incrementd su actividad 8,0%,
destacan el transporte, almacena-
miento y comunicaciones,asi como
el comercio mayorista y minorista.

La industria manufacturera,
que representd el 51% del total de
la actividad del sector productor de
bienes, se expandio 8,9% en 2006 y
registr6 un crecimiento en todos sus
rubros. Las ramas que mas incre-

GRAFICO I11.1 -ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(precios ctes. de 1993, desest.)
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mentaron su actividad, al igual que
en 2005, fueron la automotriz —que
obedecid tanto al crecimiento de la
demanda interna como externa—y
la productora de minerales no me-
talicos (cemento y otros materiales
de construccion), impulsada por
el incremento de la actividad de la
construccion. Las empresas de estas
dos ramas, si bien aumentaron en
promedio la utilizacién de la ca-
pacidad instalada respecto a 2005,
registraron los menores niveles
de utilizacién de toda la industria
manufacturera, por lo que por el
momento tienen posibilidades de
seguir creciendo sin necesidad de
realizar nuevas inversiones.

El mayor nivel de actividad
econdmica se vio reflejado en el
mercado de trabajo. La tasa de
desempleo' continué en 2006 su

1. Los datos de empleo, desempleo y activi-
dad son publicados trimestralmente por el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC). La tasa de desempleo mide el
porcentaje de desocupados en relacion a
la poblacion econdmicamente activa. El
INDEC calcula la tasa de actividad como
la relacion entre la poblacién econdmica-
mente activa y la poblacion total, y la tasa
de empleo como el porcentaje de ocupados
en la poblacidn total. Cabe destacar que el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) de

1-02 1-03 1-04 1-05 1-06

FUENTE: INDEC

trayectoria descendente, y cerrd el
afio en un solo digito (8,7%).> En el
promedio del afio se ubicé en 10,2%,
lo que representa una caida de 1,4
puntos porcentuales (pp) respecto a
lamedia de 2005. La disminucion del
desempleo se debid al crecimiento
del empleo, cuya tasa media en 2006
se ubicd 1,1 pp por encima de la del
afio precedente, y a pesar de que
la tasa de actividad también crecié
(0,5 pp). Por su parte, la evolucion
de los salarios medios que surge de
la medicién que realiza el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) muestra que en 2006 los
salarios crecieron 17,9% en términos
nominalesy 6,3% en términos reales.
Este incremento se explica principal-
mente por el resultado de las nego-
ciaciones colectivas en los dmbitos
privado y publico (Cuadro 14).

Uruguay calcula estas variables con la de-
finicion de la Organizacién Internacional
del Trabajo (OIT), que toma como deno-
minador la poblacién en edad de trabajar
(PET) y no la poblacién total como hace
el INDEC en Argentina, por lo tanto los
resultados de estos indicadores no son
comparables entre ambos paises.

2. Siseexcluyen del calculo delos indicadores
a los beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de
Hogar, la tasa de desempleo del cuarto
trimestre de 2006 seria de 10,1%.
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La politica monetaria en Ar-
gentina ha priorizado el objetivo de
privilegiar la competitividad a través
de un tipo de cambio nominal alto,
mas que el de mantener baja infla-
cion, y para frenar el crecimiento
de los precios que al finalizar 2005
aumentaban a una tasa mayor a 12%,
el gobierno introdujo medidas de
control directo delos precios (prohi-
bicion de las exportaciones de carne,
acuerdos con supermercados sobre
los precios de la canasta bésica, tarifas
de los servicios publicas congeladas,
etc.). Dicha politica tuvo su efecto
positivo en 2006, ya que indujo una
trayectoria descendente de la infla-
cion, que permitié alcanzar al cabo
del afio una tasa de un solo digito
(9,8%) y dentro del rango establecido
como meta por el BCRA. Sin embar-
go, dicha politica intervencionista ha
sido fuertemente cuestionada. Por
un lado, se critica al gobierno con
el argumento de que dicho control
sélo tiene efectos transitorios y por
lo tanto puede transformarse en una
«bomba de tiempo». Por otro lado,
se cuestiona la representatividad
del indicador utilizado para medir
la inflacién real (Indice de Precios
al Consumo -IPC- elaborado por
el INDEC), ya que el gobierno ha
focalizado el control sobre los precios
de aquellos rubros de mayor peso en
el IPC (Cuadro 13).

Los precios de los rubros que
estan fuera de los acuerdos, como
la educacién y la vestimenta, fueron
los que registraron mayores tasas de
crecimiento en 2006 (19,9% y 14,6%
respectivamente). Los precios del
rubro alimentos y bebidas crecieron
mas que el promedio (10,5%); ello
se debi6é fundamentalmente al in-
cremento de los precios de las frutas
y verduras, que tampoco entraron

GRAFICO 111.2 -ARGENTINA: INVERSION BRUTA INTERNA FIJA
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en los acuerdos (Griéfico II1.3). Por
su parte, los precios de las carnes
que en 2005 habian aumentado
21,3%, en 2006 se incrementaron
sustancialmente menos (4,9%),como
consecuencia de las limitaciones a la
exportacion de estos productos que
impuso el Gobierno y del acuerdo
sobre precios. A pesar de que los
precios de los rubros incluidos en
el IPC Resto® (una aproximacion a

3. ElIPCResto constituye una aproximacién a
lainflacién subyacente, y es la informacion
mas relevante ala hora de analizar la evolu-
cion de los precios desde el punto de vista
de la economia en su conjunto y con una

FUENTE: INDEC

la inflacién subyacente) crecieron
algo mas que los del IPC general,
la evolucion de esos precios explica

perspectiva de mediano plazo. El Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)
de Argentina no toma en cuenta en el cal-
culo del IPC Resto los bienes y servicios
cuyos precios tienen un comportamiento
estacional (frutas, verduras, ropa exterior,
transporte por turismo, y alojamiento y
excursiones), asi como tampoco aquellos
que estan sujetos a regulacion o tienen un
alto componente impositivo (combustibles
para uso en la vivienda, electricidad, agua
y servicios sanitarios, transporte publico
de pasajeros, funcionamiento y mante-
nimiento de vehiculos, correo, teléfono,
y cigarrillos y accesorios). El IPC Resto
incluye la evolucion de precios de distintos
bienes que, sumados, representan algo mas
de 70% de la canasta total del IPC.
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la desaceleracion de la inflacién.
Efectivamente, los precios del IPC
Resto aumentaron 10,2% en el afio,
habiendo acumulado un incremento
de 14,2% en 2005. En igual sentido
influy¢ la evolucién delos precios re-
gulados, en tanto quelos delos bienes
y servicios estacionales incidieron en
sentido contrario.*

Con respecto a la politica
cambiaria, el gobierno argentino
intervino en el mercado de divisas
intentando mantener un tipo de
cambio nominal acorde con un
tipo de cambio real competitivo. En
consecuencia, la cotizacién del d6-
lar se mantuvo en el afio levemente
por encima de los 3 pesos, y cerrd
el afio en un nivel 1,5% por encima
del valor medio de diciembre de
2005. Sin embargo, cabe sefialar que
luego de haber alcanzado su valor
méximo medio mensual en setiem-
bre, las intervenciones del BCRA no
fueron suficientes para mantener la
cotizacién y en diciembre de 2006 la
cotizacion media del délar fue 1,3%
inferior a ese maximo. Ello provoco
que la inflacién en dolares creciera
en los ultimos tres meses del afio,
que hasta ese momento presentaba
una trayectoria descendente. En
diciembre los precios minoristas en
ddlares resultaron 8,2% superiores
a los registrados en diciembre de
2005 (Gréfico 111.4).

La continua compra de ddla-
res por parte del BCRA elevd el stock
de reservas internacionales, que se
ubicd en 32.037 millones de dolares
al finalizar 2006, 1o que significé un
incremento de 12.348 millones res-

4. Lainflacion de 2006 fue de 2,7% en el caso
de los precios regulados y alcanzé 18,3%
en los bienes y servicios estacionales, en
tanto que en 2005 habia sido de 3,7% y
14,2% respectivamente.

GRAFICO I11.4 -ARGE!\ITINA: INFLACION, TIPO DE CAMBIO E INFLACION
EN DOLARES (ult. doce meses, en %)
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pecto al stock de fines de enero luego

del pago del total de la deuda con
el Fondo Monetario Internacional
(9.530 millones de ddlares). La es-
trategia de acumulacion de reservas
fue acompaiiada 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. Para lograrlo
la autoridad monetaria llevo a cabo
en forma paralela una politica de
esterilizacién mediante cambios en
la politica de encajes, colocaciones
de Letras y Notas del Banco Central
y cobro de redescuentos. Asimismo,
el superavit del sector publico tam-
bién contribuy¢ a tener controlada
la cantidad de dinero circulante.

La competitividad de los pro-
ductos argentinos con respecto a
sus principales socios comerciales,
medida a través del tipo de cam-
bio real multilateral que elabora
mensualmente el BCRA, se incre-
ment6 2,7% en promedio en 2006
respecto al afio precedente. Sin
embargo, el valor del indice pre-
senta una tendencia decreciente,
y en diciembre registré una caida

T
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FUENTE: INDEC Y BCRA

de 3% respecto al valor maximo
registrado en febrero de 2006.

El resultado de la balanza
comercial de 2006 continué sien-
do superavitario y acumul6 en el
afio un saldo de 12.412 millones de
dolares (5,8% del PIB). El resultado
en dolares fue levemente superior
al registrado en 2005, pero inferior
en términos del PIB. Si bien las
importaciones crecieron mas que
las exportaciones, las primeras se
desaceleraron en mayor medida
respecto al crecimiento registrado
en 2005 (Cuadro 15).

Las exportaciones crecie-
ron 15,4% y alcanzaron un total
de 46.570 millones de ddlares en
2006. Este crecimiento se debi6 al
incremento tanto de los volimenes
exportados como de los precios. En
el caso de las exportaciones de com-
bustibles y energia, el crecimiento se
debid exclusivamente al incremento
de los precios, ya que las cantidades
cayeron. Por tercer afio consecutivo,
las exportaciones de manufacturas
de origen industrial (MOI) fueron
las que mas crecieron (24%),y entre
éstas se destacan los materiales de
transporte terrestre con destino a
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Brasil. Las de origen agropecuario
(MOA) crecieron 16% en el afo,
destacandose las exportaciones
de residuos y desperdicios de la
industria alimentaria® (represen-
taron 10% de las exportaciones
totales) principalmente con destino
a los paises de la Union Europea.
Las exportaciones de carnes y sus
preparados, por su parte, cayeron
3,5% debido a las prohibiciones de
exportacion antes mencionadas.

Las importaciones en va-
lores corrientes ascendieron a
casi 34.160 millones de doélares y
crecieron 19,1% respecto al ano
precedente, fundamentalmente
como consecuencia del incremento
de las cantidades y, en menor me-
dida, por el aumento de los precios.
Crecieron las importaciones de
todos los rubros clasificados por
uso econdmico. Las de mayor peso
relativo en la pauta importadora
continuaron siendo las de bienes
intermedios, que se incrementaron
15%. Las importaciones de bienes
de capital también crecieron de
forma significativa (20%).

El resultado de la cuenta
corriente continu6 siendo supera-
vitario en 2006 (8.054 millones de
ddlares y 3,8% del PIB), e incluso
fue mayor al registrado en 2005.
Ello se debié al incremento del
saldo comercial en bienes y servi-
cios. Ademads, el incremento de los
egresos registrado en dividendos y
utilidades fue compensado por la
caida de los egresos por concepto
de pago de intereses.

Con respecto a las finanzas
publicas, la recaudacion tributaria
se elevo 25,8% en términos nomi-

5. Este rubro incluye las exportaciones de
pellets de soja, entre otras.

nales en 2006 y representd 23% del
PIB. Si bien el gasto primario tam-
bién creci6 en ese periodo (27%) y
representd 20,6% del PIB, el resulta-
do primario de la nacién® continué
siendo superavitario (3,5% del PIB)
y, aunque levemente inferior al de
2005, fue superior al pautado para
el afio (3,3%). Las cuentas publicas
cerraron con saldo positivo incluso
luego del pago de intereses (1,8% del
PIB) (Cuadro 16).

El sistema bancario continué
mejorando en 2006 su participacion
en la actividad econdmica del pais.
El BCRA dispuso algunas medidas
tendientes a incrementar el plazo
de los depésitos y asi habilitar el
incremento de los créditos. Algunas
de las medidas impuestas fueron: el
aumento del coeficiente de efectivo
minimo para los depdsitos a la
vista, la eliminacion del encaje de
los depdsitos a plazo en pesos (ma-
yores a 180 dias) y la reduccién de
la proporcién de efectivo en poder
de los bancos que puede utilizarse
parala integracion de los encajes. En
consecuencia, los depdsitos que mas
crecieron fueron los de mayor plazo
(35%),incrementando su participa-
cion en el total de depositos. Por su
parte, el crédito al sector privado
también creci6 significativamente
en el afio (41%) (Cuadro 17).

1.2 Laeconomia brasilefia

La economia brasilefia se carac-
terizé en 2006 por registrar un
modesto crecimiento de la activi-
dad econdmica. Esto se dio en un
contexto de crecimiento de precios
internos controlados que permiti6
flexibilizar la politica monetaria

6. En el cilculo no se toman en cuenta las
provincias.

y reducir la tasa de interés Selic,
pero que no alcanzé para elevar el
ritmo de expansion de la actividad
economica. Ademads, el contexto
externo favorable al comercio ex-
terior que trajo aparejado un nuevo
récord en el saldo de la balanza
comercial y un continuo ingreso
de capitales provoco una tendencia
permanente a la apreciacion de la
moneda local, aunque menor a la
registrada en el afio precedente,
que no pudo ser contrarrestada
con la politica de acumulacion
de reservas que llevd adelante el
Banco Central (BCB).

El Instituto Brasileiio de Geo-
grafia y Estadistica (IBGE) pasé a
publicar los datos de las Cuentas
Nacionales (CN) en base a un
nuevo periodo de referencia e im-
plementando modificaciones en
el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN).” Los nuevos datos indican
que el PIB brasilefio crecié 3,7%
en 2006, frente a un incremento
de 2,9% en 2005.® Luego de un
magro incremento interanual de la
actividad en el primer semestre de
2006 (2,7%),la economia brasilefia
acelerd su crecimiento en la segun-
da mitad del afio (4,6%).

El andlisis de la evolucion del
PIB por sectores de actividad indica
que el sector agropecuario fue el que
mids crecid (4,1%), recuperandose del
escaso dinamismo que habia regis-
trado en el afo precedente (1%). La
actividad delos servicios se expandio

7. Este sistema adopt6 al aino 2000 como
referencia inicial, se amplié la base de
datos utilizando informacion de diversas
encuestas de fuentes propias y externas y se
introdujeron cambios metodoldgicos en la
forma de medir la actividad en segmentos
importantes de la economia.

8. Medido siguiendo la serie anterior el PIB
habia crecido 2,9% en 2006 y 2,3% en 2005.
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3,7% y la de la industria 2,8%. Cabe
destacar que con los cambios intro-
ducidos en la medicién de las CN,
disminuy¢é la importancia relativa
del sector industrial mientras que se
elevd la del sector servicios.

En lo que concierne a la de-
manda, el consumo de las familias
creci6 4,3% en 2006 y registrd casi
el mismo dinamismo que en 2005
(4,7%), estimulado por las mejo-
ras en el empleo y el consiguiente
aumento de los ingresos, asi como
por el incremento del crédito a las
personas fisicas. La inversion bruta
interna fija (IBIF), que creci6 8,7%,
lo hizo a un ritmo sensiblemente
mas alto que en el afio precedente
(3,6%) (Cuadro 18) y elevo su par-
ticipacion en términos del PIB. Sin
embargo, la nueva forma de medir
las CN implicé un descenso en el
coeficiente IBIF/PIB medido en
valores corrientes, el que pas6 en
2006, con el cambio de metodologia,
de 19,9% a 16,8% (Gréfico IIL.5).

Segtin los datos de la encuesta
industrial mensual que elabora el
Instituto Brasilefio de Geografia y Es-
tadistica IBGE), en 2006 la industria
crecié en promedio 2,8%, levemente
por debajo del incremento de 2005.
La mayor expansion la registro la ac-
tividad extractiva mineral (7,4%),que
tiene poco peso relativo en el total, en
tanto la industria de transformacion,
con el mayor peso relativo, creci6
sensiblemente menos (2,6%). Luego
de un crecimiento significativo de
la industria en el primer trimestre
del afo (4,6%), se produjo una des-
acelaracion notoria en el segundo,
dinamizandose nuevamente en el
tercer y cuarto trimestre. Destaca
el dinamismo de la produccion de
bienes de capital, que en el segundo
semestre crecio 6,4% (Grafico II1.6).

GRAFICO 1115 -BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INVERSION
BRUTA INTERNA FIJA (indice 1-03=100)
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El mayor dinamismo de la
actividad econdmica del segundo
semestre del afio se vio reflejado en
el mercado de trabajo. La caida de
la tasa de desempleo de 0,2 pp en el
primer semestre de 2006 respecto a
la media de igual periodo del afio
precedente se debié basicamente a
la caida de la tasa de actividad, ya
que la tasa de ocupacién se man-
tuvo practicamente incambiada. La
tasa de empleo creci6 en el segundo
semestre (0,4 pp) respecto a igual
periodo de 2005, impulsada por el
mayor dinamismo de la actividad
econdmica en ese periodo. Sin em-
bargo, dado que la tasa de actividad
crecié en mayor medida (0,8 pp), el

BS. INTERM.

BS. CONSUMO FUENTE: IBGE

aumento registrado en la ocupacion
no se vio reflejado en una caida de
la tasa de desempleo, que por el con-
trario crecid 0,5 pp. En consecuencia,
la tasa media de desempleo,’ que se
ubicé en 10% en 2006, registr6 una
suba de 0,2 pp respecto a la del aiio
precedente. En cuanto a los ingresos,
segun los resultados de la encuesta
que publica mensualmente el IBGE,
el ingreso medio real de los traba-
jadores' se incrementd 4,3% en el
promedio del afio (Cuadro 20).

9. Tomado de la Encuesta Mensual de Em-
pleo que realiza el IBGE.

10. Corresponde a la variacion del ingreso
medio real habitualmente recibidos por
los ocupados en el trabajo principal.
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La modesta expansiéon de la
actividad econdmica se dio en un
contexto de bajo crecimiento de los
precios internos. La inflacion del
afio fue de 3,1%, el nivel mas bajo
registrado desde 1998 e inferior a
la meta central fijada por el BCB
para 2006. Ello habilité a que el BCB
continuara bajando la tasa de interés
Selic, proceso que habia comenzado
en setiembre de 2005. En su primera
reunién del afo, el Comité de Poli-
tica Monetaria (COPOM) del BCB
elevo el ritmo de reduccién de la
tasa de 0,5 pp a 0,75 pp, y en las dos
reuniones siguientes lo mantuvo.
A partir de la reunién de junio
redujo el ritmo de caida de la tasa
a 0,5 pp nuevamente, y lo mantuvo
hasta finalizar el aflo. Esta decisién
refleja una mayor cautela por parte
de la autoridad monetaria y una
flexibilizacion mds parsimoniosa de
la politica monetaria. En diciembre
de 2006 la tasa de interés Selic se
ubico en 13,25% y se redujo 4,75 pp
respecto a su nivel de diciembre del
afio anterior, pero continua siendo
elevada en términos reales (aproxi-
madamente 9%) (Gréfico II1.7).

El menor ritmo de crecimien-
to de los precios internos se debid en
parte a la apreciacién de la moneda
local, que incidié directamente en
la evolucion de los precios de los
bienes transables a nivel interna-
cional. Dicha apreciacion se explica
fundamentalmente por el continuo
flujo de capitales que entra al pais
en un contexto externo favorable,
a lo que se suma la elevada tasa
de interés doméstica en relacién
con la internacional. El real se
aprecio 5,9% respecto al dolar en
2006, sustancialmente menos que
en 2005 (15,9%). Su evolucién no

fue uniforme a lo largo del afio, y

GRAFICO 111.7 -BRASIL: INFLACION Y TASA DE INTERES SELIC
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ello respondié a factores externos
(Grafico II1.8). Luego de una fuerte
apreciacion del real hasta mediados
de mayo, el incremento de la vola-
tilidad de los mercados financieros
internacionales provocado por la
incertidumbre con respecto a la
duracién y la intensidad del ciclo de
incrementos de la tasa de interés de
referencia de Estados Unidos, elevo
la cotizacién del dolar en Brasil, ala
vez que se registr6 una suba del ries-
go pais. Una vez vuelta la calma en
los mercados, la cotizacién del dolar
retomo su trayectoria descendente,
y se ubic6 en un nivel relativamente
estable en los ultimos meses del afio

T T T
Ene-06 May-06 Set-06

FUENTE: IPEA

(aproximadamente 2,15 reales por
dolar) (Cuadro 19).

Cabe sefialar que a pesar de
que 2006 fue un afio de elecciones,'!
éste se caracterizd por una relativa
tranquilidad en el ambito financiero,
a diferencia de lo ocurrido en las
elecciones anteriores, cuando rei-
naba una gran incertidumbre sobre
lo que podria hacer un gobierno
liderado por la izquierda. En esta
instancia no existié incertidumbre

11. El 1° de octubre de 2006 se celebraron
elecciones generales para elegir al presi-
dente y al nuevo Parlamento, asi como las
gobernaciones de los estados brasilefios.
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y ello se debi6 a que las encuestas
daban como ganador nuevamente
a Luiz Indcio Lula da Silva (Partido
delos Trabajadores —PT—), quien en
su primer mandato mostré mucha
cautela en el manejo de la politica
macroeconomica.

La apreciacién de la moneda
brasilefia respecto del dolar incidié
en que el tipo de cambio real con
respecto a Estados Unidos'? cayera
en promedio 13,2% en 2006 respec-
to al afio precedente. Este resultado
implicd una pérdida de competitivi-
dad de las exportaciones brasilenas
respecto a ese pais, su principal
socio comercial. El tipo de cambio
real, elaborado por el Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA) y que toma en cuenta a los
16 principales socios comerciales
de Brasil,”’ cay¢ algo menos (5,9%),
lo que indicaria que la pérdida de
competitividad con Estados Unidos
fue parcialmente compensada con
la ganancia en otros mercados.

A pesar de la caida del tipo de
cambio real, la balanza comercial
culminé el ailo con un notable
superavit (46.176 millones de d¢-
lares, que representaron 4,3% del
PIB). Dicho saldo en délares fue
mayor al registrado en 2005, pero
fue menor en porcentaje del PIB. A

12. Tipo de cambio real respecto al délar
calculado a partir de precios minoristas
brasilefios con respecto a precios mino-
ristas de Estados Unidos. Elaborado por
el Instituto de Economia.

13. Tipo de cambio efectivo real multilateral
elaborado por el Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada (IPEA), Brasil. Es
un indice que refleja la evolucién de los
precios minoristas de Brasil (INPC) y
los precios mayoristas de los 16 paises
principales socios comerciales. Cada pais
que se incluye en el calculo estd pondera-
do segun su participacion relativa en las
exportaciones de Brasil del afio 2001. Un
valor del indice mayor a 100 refleja una
mejora frente al aflo base.

GRAFICO 111.9 -BRASIL: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES (var. en %)
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diferencia de los ultimos afios, las
exportaciones crecieron menos que
las importaciones (16,2% y 24,1%
respectivamente), éstas tltimas im-
pulsadas por el tipo de cambio mas
favorable (Grafico I111.9). El buen
desemperio de la balanza comercial
genero por cuarto aflo consecutivo
un superavit en cuenta corriente,
que en 2006 ascendié a 13.528
millones de dolares (1,3% del PIB),
levemente inferior al registrado en
2005 (Cuadro 21).

El crecimiento de las exporta-
ciones medidas en délares obedeci6
principalmente al incremento de los
precios (12,2%),y en menor medida
alos volumenes exportados (3,3%).
Las exportaciones de todas las ca-
tegorias de productos crecieron en
2006. Las de productos manufactu-
rados crecieron 15,6% y fueron las
que mds contribuyeron al incremen-
to de las exportaciones totales. Las
ventas externas de productos basicos
aumentaron 16,9%, y las de produc-
tos semimanufacturados 23,3%. El
sector que mas expandid sus ventas
al exterior fue el del azticar y alcohol
(67,2%), con una participacién de
5,7% en el total de exportaciones;
en segundo lugar se ubico el sector

FUENTE: IPEA

exportador de petroleo y derivados
(44,4%), cuyas exportaciones repre-
sentaron 9,5% del total.

Las importaciones de todos
los destinos econdmicos crecieron
en 2006. Destacan por su dina-
mismo las de bienes de consumo
(41,4%), que representaron 13,1%
de las importaciones totales. Las de
mayor peso en la pauta importadora
contindan siendo las compras de
materias primas y bienes interme-
dios, que se expandieron 19,9% en
el periodo. También crecieron sig-
nificativamente las importaciones
de bienes de capital (22,9%), asi
como las compras de combustibles
y lubricantes (27,2%).

El mayor flujo de ingresos de
divisas del comercio exterior, asi
como del destinado a inversiones
extranjeras directas o financieras,
permiti6 que el BCB continuara su
politica de acumulacién de reser-
vas internacionales, que ademas
cumplio el objetivo de impedir una
apreciaciéon mayor de la moneda
local. Es asi que el stock de reservas
se incrementd en el afio en 32.040
millones de délares y se ubicé en
85.839 millones de dolares al tér-
mino de 2006 (8% del PIB).
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Durante el primer mandato de
Luiz Inécio Lula da Silva el gobierno
mantuvo una politica tendiente a
alcanzar elevados superdvit prima-
rios del sector publico, y se logré
que los saldos superaran las metas
establecidas para cada afio. En 2006
el resultado fiscal previo al pago
de intereses fue de 3,9% del PIB,"
aunque resultd inferior al regis-
trado en 2005. Esto se debio a que
en 2006 aument6 el gasto publico .
Segun los datos de las cuentas del
Gobierno Central, el gasto primario
se incrementd en términos del PIB
en 2006. A pesar de ello, el déficit
fiscal luego del pago de intereses
(2,9% del PIB) fue practicamente
igual al registrado en 2005 (2,8%),
como consecuencia del descenso
de la carga de intereses, que pasé de
representar 7,1% del PIB en 2005 a
6,8% en 2006 (Cuadro 22). Por su
parte, en 2006 la deuda liquida
publica se redujo en términos del
PIB respecto a 2005, y represento
al término del afio 46% del PIB
(Cuadro 22).

1.3 Analisis de los efectos de
la situacion regional en
Uruguay

La continuidad del crecimiento
econdmico y la estabilidad financie-
ra en la regidn permitieron que la
economia uruguaya incrementara
en 2006 el flujo comercial con los
paises vecinos. Si bien crecieron
las exportaciones de bienes hacia
Brasil y Argentina, las importacio-
nes provenientes de ambos paises
crecieron en mayor medida, y por
tanto el saldo comercial con estos

14. Los resultados en términos del PIB fueron
realizados tomando las nuevas estimacio-
nes del PIB. Con la vieja metodologia el
resultado era de 4,3% del PIB.

dos paises se tornd ain mas des-
favorable para Uruguay. Por otra
parte, los cortes de los puentes in-
ternacionales sobre el rio Uruguay
impidieron el flujo normal de bie-
nes y servicios con Argentina, con
consecuencias negativas sobre el
turismo y demads actividades.

Las importaciones con origen
en Brasil y Argentina sumaron un
total de 2.156 millones de dolares
en 2006, lo que signiﬁcé un creci-
miento de 33,9% respecto a 2005.
Las provenientes de Argentina
fueron las mas dindmicas (37,3%)
y representaron 50% de las compras
totales a la region, mientras que las
provenientes de Brasil crecieron
algo menos (30,7%). Las exporta-
ciones, por su parte, sumaron un
total de 884 millones de dolares, y
se expandieron 21,6% respecto a
las registradas en 2005. En este caso
las que mas crecieron fueron las
destinadas a Brasil (25,6%), entre
las que destacan por su dinamis-
mo y participacién en el total las
exportaciones de plasticos, arroz,
cebada, productos quimicos y de
laindustria metalmecanica. Las ex-
portaciones a Argentina crecieron a
menor ritmo (13%), destacindose
las ventas de la industria metalme-
céanica, que representaron 35,4% de
las exportaciones totales con ese
destino (Cuadro 24).

Cabe sefialar que las prohibi-
ciones impuestas por el gobierno
argentino a las exportaciones de
carnes' con el objetivo de controlar
el precio interno de estos produc-
tos, junto con la aparicién de brotes
de fiebre aftosa en algunos lugares

15. Las prohibiciones no inclufan a las ex-
portaciones correspondientes a la Cuota
Hilton (carnes de calidad exportadas a
Europa) o los convenios pais-pais.

de ese pais vecino, dejaron libres
algunos mercados para las coloca-
ciones de las carnes uruguayas. Es
asi que el mercado chileno, que en
2005 habia sido el segundo en im-
portancia para las exportaciones de
carnes argentinas, descendié al sép-
timo lugar en 2006, y ello habilité el
incremento de las ventas uruguayas
de carne a ese destino.

A pesar de que la inflacién
promedio del afio en Argentina
(10,9%) fue mayor a la de Uruguay
(6,4%),las continuas intervenciones
del BCRA en el mercado de divisas
provocaron una depreciacion de su
moneda respecto del dolar mayor a
la de Uruguay en el promedio del
afio; en consecuencia, el tipo de
cambio real bilateral cay6 2,6%. Ello
indica que la economia uruguaya en
2006 perdi6 competitividad con ese
pais, si bien la caida fue menor a la
registrada en 2005 (10,2%). Por el
contrario, con Brasil se registré una
ganancia de competitividad (9,5%),
a diferencia del afio anterior, en el
que se habia perdido (0,6%).'¢

La cantidad de turistas argen-
tinos ingresados al pais cay6 11,5%
en 2006. Dicho comportamiento
respondi6 en parte a los cortes de
los puentes internacionales antes
mencionados, pero también a un
tema de precios, dado que Argentina
se torn6 mas barata en términos
relativos. Las actividades del sector
turistico siguen siendo muy de-
pendientes del ingreso de turistas
argentinos, ya que éstos representan
mas de la mitad del total que ingresa

16. El tipo de cambio real compara los precios
en dodlares de Uruguay con los de cada uno
de los otros paises y es un indicador de la
competitividad de la economia uruguaya. Se
consideran los precios minoristas y el tipo de
cambio libre o paralelo, cuando éste existe.
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al pafs. La caida del turismo argen-
tino se registré fundamentalmente
en el de menores ingresos, dado que
el ingreso de divisas por turismo
de los argentinos fue mayor al del
afio precedente (1,3%), o sea que
quienes ingresaron al pais gastaron
mas. Por su parte, el nimero de
turistas brasilefios ingresados al
pais se increment6 (15,5%), y ello
respondid, entre otros factores, a
menores precios relativos en Uru-
guay. El turismo proveniente de
Brasil pas6 de representar 10,3%
del total de turistas en 2005 a 12,5%
en 2006; ademas, el gasto realizado
por los turistas brasileiios crecid
significativamente (22,4%).

2. Laeconomiaregional
en los primeros meses
de 2007 y perspectivas
para el cierre del afio

2.1. Laeconomia argentina

La actividad econdmica argentina
desacelerd su crecimiento en el
primer bimestre de 2007. Si bien el
Estimador Mensual de Actividad
Econdmica (EMAE), que aproxima
la estimacién del PIB, creci6 8,4%
en enero con respecto a igual mes
del afio precedente, en términos
desestacionalizados no registro
crecimiento respecto a diciembre
de 2006."” La industria cay6 en
enero respecto a diciembre pero se
recuper6 en febrero, por lo que en el
primer bimestre creci6 apenas 0,4%
respecto a diciembre de 2006. Por su
parte,la actividad de la construccion
se recuper6 levemente de la fuerte
desaceleracién que habia registrado

17. En diciembre de 2006 tampoco habia
registrado crecimiento en términos des-
estacionalizados respecto a noviembre.

GRAFICO I11.10 - ARGENTINA: ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD
ECONOMICA (!—ZMAE), INDUSTRIAL (EMI) Y DE LA
CONSTRUCCION (ISAC) (serie desest., indice ene-04=100)
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en el ultimo trimestre de 2006."* En
el primer bimestre del afio su creci-
miento interanual fue de 7%, mientras
que habia crecido apenas 4,7% en el
cuarto trimestre de 2006 (Grafico
II1.10). Sin embargo, las proyecciones
de crecimiento del PIB para 2007 son
auspiciosas (7,8%), por lo que estaleve
desaceleracién responderia a factores
meramente coyunturales.

El tema central de debate
en Argentina continta siendo la

18. La actividad de la construccion crecié
21,4% en la primera mitad de 2006, 17,5%
en el tercer trimestre y 4,7% en el altimo.
En términos desestacionalizados registré
caidas en varios meses del segundo se-
mestre de 2006.

Jul-06

Oct-06 Ene-07

FUENTE: INDEC

inflacion y como medirla, en un
contexto de pugna electoral frente a
los comicios a celebrarse en octubre
de 2007. El gobierno continué con
su politica de control de precios y
no se vislumbran cambios en esta
materia en lo que resta del afio. La
inflacion de enero y febrero de 2007
fue mas baja que en iguales meses
del ano precedente, por lo que la
inflacién se redujo a 9,6% en los
ultimos doce meses culminados en
febrero (Grafico II1.11).

Sin embargo, a la polémica
sobre la aplicacion de la politica de
control de precios se sumé en 2007 el
cuestionamiento a la «intervencién»
del gobierno en la medicion del
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IPC. La sustitucién de la directora a
cargo del IPC en el INDEC previo
a la publicacién del dato de enero
agreg6 un manto de incertidumbre
y desconfianza, ya no solo sobre la
representatividad del IPC para medir
la inflacion real, sino también sobre
la confiabilidad de los datos publi-
cados. En medio de dicha polémica
se dio a conocer la variacién del
IPC de febrero que incorpor6 en su
medicién controvertidos criterios de
relevamiento de precios para algunos
productos (como la contabilizacién
de precios acordados en lugar de
los reales), lo que llevé a suponer
que la inflacién oficial subestima el
verdadero crecimiento de los precios.
Igualmente cabe senalar que, a pesar
de los acuerdos, los datos oficiales
indican que los precios del rubro «ali-
mentos para consumir en el hogar»
crecieron 2,6% en los dos primeros
meses del afo respecto a los precios
vigentes en diciembre de 2006,1o cual
llevaria a cuestionar la real incidencia
de los acuerdos en esos rubros.

Esta evolucidn de los precios
internos minoristas provocé que
la variacién estimada del IPC para
el afio 2007 cayera de 10,3% en
diciembre de 2006 a 9,5% al cierre
de este Informe.

Por su parte, el peso argentino
se desvalorizo en enero con respecto
al ddlar influido por las interven-
ciones del BCRA en el mercado
de divisas, y se mantuvo estable en
febrero y marzo. Esto condujo a que
la cotizacién media del délar en
marzo fuera 1,3% superior a la de
diciembre. Se espera que en lo que
resta del afio el BCRA continte su
politica de acumulacién de reservas,
con lo que mantendria la cotizacion
del délar en el entorno de 3,1 pesos,
lo que implicaria una depreciacién

del peso de aproximadamente 1,6%
en el afo. Por lo tanto, la inflacién
en dolares estimada para el afo se
reduciria respecto a la de 2006, y
pasaria de 8,2% a 7,7%.

Las compras de dolares por
parte del BCRA implicaron que
las reservas internacionales se
incrementaran en 4.812 millones
de doélares en los tres primeros
meses de 2007. El stock de reservas
se ubico entonces en 36.849 millo-
nes de dolares al finalizar el mes
de marzo, y superd en algo mas de
15.000 millones al saldo acumulado
en igual periodo de 2006. Dicho
stock represent6 un 16,5% del PIB
estimado para los doce meses cul-
minados en marzo de 2007."

La alta inflacién interanual de
los dos primeros meses del afio res-
pecto a la de sus principales socios
comerciales determiné que el tipo
de cambio real multilateral cayera
en promedio 1,9%, a pesar de la des-
valorizacion de la moneda local.

El saldo de la balanza comer-
cial del primer bimestre de 2007
continud siendo superavitario y ce-
rrd con un resultado de 1.138 millo-
nes de ddlares, levemente inferior al
registrado en igual periodo de 2006.
Ello se debio a que las importacio-
nes crecieron 23,5%, mientras que
las exportaciones lo hicieron 10,4%.
El crecimiento de las exportaciones
medidas en ddlares obedeci6 funda-
mentalmente al incremento de los
precios (9%), ya que los volumenes
exportados apenas aumentaron
(1%). Las importaciones, en cambio,

19. En términos comparativos, el Banco Central
del Uruguay acumul6 a febrero de 2007 un
stock de reservas internacionales de 3.500
millones de ddlares, lo que representé un
17,7% del PIB uruguayo estimado para los
doce meses culminados en febrero de 2007.

se expandieron casi exclusivamente
por el incremento de las cantidades,
dado que los precios crecieron muy
poco (1%). Se estima que el saldo
de la balanza comercial en 2007
se ubicard en el entorno de 11.700
millones de dolares (4,6% del PIB),
y serd inferior al registrado en 2006,
tanto en ddlares como en términos
del PIB. La caida del saldo comercial
respecto al afio precedente provoca-
ra que el saldo de cuenta corriente
sea también inferior al de ese afo,
y se ubicara en el entorno de 6.900
millones de délares (aproximada-
mente 2,7% del PIB).

Con relacién a las finanzas
publicas, el superavit primario de la
Nacidn en los dos primeros meses
del afo crecié levemente en pesos
respecto a igual periodo de 2006,
pero en términos del PIB cay6 en los
ultimos doce meses culminados en
febrero (3,4%) respecto al registrado
en los doce meses finalizados en
diciembre del afio anterior. Por su
parte, el resultado luego del pago de
intereses continud siendo superavi-
tario en el primer bimestre del afio,
pero cayo ligeramente respecto al
registrado en igual periodo de 2006
dado que se increment6 el monto
pagado por concepto de intereses.
Se proyecta que el saldo primario
cerrard el ano 2007 en 3,2% del PIB,
y que descontado el pago de los in-
tereses seria de 1,4% del PIB.

2.2. La economia brasilena

En el marco del inicio de un nuevo
mandato, el equipo de gobierno
anuncio a fines de enero el Paquete
de Aceleracion del Crecimiento
(PAC). Este paquete de medidas
incluye un plan de inversién en
infraestructura que involucra al
sector publico y privado, medidas
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crediticias de estimulo a las obras
de infraestructura, reformas a apro-
bar en el Congreso para mejorar el
clima de negocios y reducciones de
impuestos a sectores productores de
alta tecnologia, como la television
digital, los semiconductores y tam-
bién al sector de computadoras. El
lanzamiento del PAC se enmarca
en una nueva etapa del gobierno
del presidente Lula, ya que él ha
manifestado que el objetivo central
de su segundo mandato consistira
en dinamizar la actividad econo-
mica brasilefa.

Pese a la difusién de estas
medidas no se modificaron las
expectativas de mercado sobre
el crecimiento del PIB en 2007,
las que se ubicaban en el entor-
no de 3,5%. Sin embargo, éstas
aumentaron a 3,9% luego de que
el IBGE ajustara al alza la tasa de
crecimiento de 2006 con la nueva
metodologia de célculo de las CN.
Esto hace suponer que los analis-
tas econdmicos consideran que el
PAC no tendrd efectos positivos en
el corto plazo sobre el crecimiento
de la actividad econdmica.

La inflacion no fue un tema
de preocupacion en los primeros
meses de 2007. Luego de haber
registrado un aumento de apenas
3,1% en 2006, los precios minoris-
tas tuvieron un incremento de 0,4%
tanto en enero como en febrero de
2007,y con ello la inflacién de los
ultimos doce meses culminados en
febrero bajo a 3%. Este escenario
de minimo crecimiento de precios
habilit6 a que el Banco Central de
Brasil (BCB) redujera la tasa de
interés Selic en enero y en marzo,
la que se ubicé al cierre de este In-
forme en 12,75%. Cabe sefialar que
enlo que va de 2007 las autoridades
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del BCB fueron mas cautelosas que
en instancias anteriores en cuanto
a reducir la tasa, ya que el recorte
que venia siendo de medio punto
porcentual pasé a ser de sélo un
cuarto de punto porcentual. Dicha
resolucion fue criticada por los
sectores que exigen mayor flexi-
bilidad de la politica monetaria y
mayor estimulo a la produccion.
Los analistas privados estiman que
el BCB continuara con la politica de
reducir la tasa de interés y proyec-
tan que la misma se ubicard en el
entorno de 11,5% al finalizar el ailo,
dado que se estima que la inflacién
se ubicard en el entorno de 3,8%.

La moneda brasilefia con-
tinu6 apreciandose frente al dolar
en los primeros meses del ano. La
cotizacion media del d6lar de marzo
fue 2,9% inferior a la de diciembre
pasado. La apreciacion del real no fue
mayor debido a que el BCB realizé
numerosas e intensas intervenciones
en el mercado de cambios con el ob-
jetivo de aumentar sus reservas inter-
nacionales y frenar la caida del tipo
de cambio. Efectivamente, el stock de
reservas internacionales en poder del
BCB, que a fines de marzo ascendié

a 109.531 millones de doélares,?
super6 en aproximadamente 23.700
millones de ddlares al stock de fines
de 2006. Este incremento registrado
en tan sélo los primeros tres meses de
2007 representa el 74% del aumento
verificado durante todo 2006.

La caida de las principales bol-
sas de valores del mundo ocurrida
al finalizar el mes de febrero y que
se extendi6 hasta los primeros dias
de marzo arrastr6 también a la bolsa
de valores brasilefia, cuyo indice
bursatil cayé 11,4%, y ocasiond asi-
mismo una depreciacién de 3% de la
moneda local respecto al ddlar y un
ascenso del riesgo pais de 21 puntos
basicos en apenas 11 dias.”! En los
dias posteriores y hasta el cierre de
este Informe, la bolsa se recupero, se
aprecié nuevamente la moneda local
y el riesgo pais volvio a caer (Grafico
I11.12). Aunque es de esperar que
continte la volatilidad de los mer-
cados financieros internacionales
—que muchas veces sobrerreaccionan
ante incertidumbres tanto de indole

20. Representa un 10,2% del PIB estimado
en los ultimos doce meses culminados en
marzo de 2007.

21. Entre el 22 de febrero y el 5 de marzo de
2007.
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econdémica como politica—, ésta s6lo
tendria efectos coyunturales sobre
dichas variables econémicas, por lo
que se estima que el real continuara
apreciandose y que la cotizacion del
dolar podria ubicarse levemente por
debajo de los 2 reales al culminar el
ano. Ello implicarfa una apreciacién
del real del orden de 7,8% en el aflo.

La evolucién del valor de la
moneda doméstica fue el factor que
mas incidio en la caida de la compe-
titividad de la economia brasilefia.
Enlos primeros tres meses del aflo la
media del tipo de cambio real, que
elabora el IPEA y tiene en cuenta a
los 16 principales socios comerciales
de Brasil, se redujo 4% respecto a la
media registrada en el mismo perio-
do del afo precedente.

A pesar de ello las exporta-
ciones crecieron a buen ritmo en el
primer trimestre de 2007 (15,4%),
mientras que las importaciones
crecieron en mayor medida (25,5%).
En consecuencia, si bien el saldo
de la balanza comercial continud
siendo superavitario (8.698 millo-
nes de ddlares), se redujo respecto al
registrado en igual periodo de 2006.
Se estima que 2007 cerrard con un
saldo comercial de aproximada-
mente 40.500 millones de ddlares
(3,3% del PIB), lo que implicaria
que la cuenta corriente seguira
siendo superavitaria (0,7% del PIB),
aunque inferior a la de 2006.

Luego del anuncio del PAC,
la meta de ahorro fiscal para el
pago de intereses para 2007 fue

mantenida en términos absolutos
(95.890 millones de reales), pero
no en términos del PIB, la que se
ubicaba en 4,25%. En términos
formales, se mantiene la meta de
superavit primario de 4,25% del
PIB, pero se explicita la posibilidad
de una reduccion de 0,5 pp del
PIB para la implementacion de los
proyectos de inversion previstos en
el plan, por lo que la meta efectiva
de superavit primario se ubica en
3,75% del PIB. La informacién que
publica el BCB sobre las expecta-
tivas del mercado indica que los
analistas privados confian en el
cumplimiento de dicha meta. Por
su parte, el déficit tras pago de los
intereses se ubicaria en 2,1% del
PIB y seria inferior al de 2006.
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Politica econdomica

En el marco del compromiso expresado por el gobierno con la implementacion de una estrategia de desarrollo global
y sustentable y de combate a la pobreza, 2006 se caracterizo por presentar una buena performance en el plano
macroeconémico, al tiempo que también se lograron buenos resultados en las esferas social y laboral. Por su parte,
las demoras y contramarchas en materia de importantes reformas estructurales proyectadas, la permanencia de
algunos «ruidos» en el mercado laboral y la dificultad para coordinar e implementar el «Uruguay Productivo»,
constituyen los aspectos menos logrados de la politica econdmica.

En el dmbito macroecondémico, lo mds destacado en 2006 fue la cancelacién anticipada del total de la deuda que el pais
mantenia con el FMI y la supresion del acuerdo stand-by en vigencia. Sin embargo, desde el gobierno se asegura que ello
no significa un cambio de rumbo en los principales lineamientos economicos. Asi, se fueron ratificando sucesivamente
las metas fiscales y de inflacion para 2006 y 2007, con una proyeccion de superdvit primario de 3,7% del PIB y un déficit
global de 0,9% del PIB para 2006 y de 4% y 0,5% para 2007, respectivamente, al igual que las previsiones de inflacion
para 2006 y 2007 cuyo rango meta de variacion fue el mismo fijado entre 4,5% y 6,5%, estableciéndose un rango de
entre 4% y 6% para el periodo finalizado en setiembre de 2008. Tampoco existieron modificaciones al actual régimen
flexible de tipo de cambio. Por su parte, la proyeccion oficial de crecimiento del PIB para 2007 es de 5,25%.

También se reafirmd el programa de reformas estructurales, destacdndose en 2006 la aprobacién de la Ley de Reforma
Tributaria, el envio al Parlamento de otros cuatro importantes proyectos de reforma, la difusion piiblica del plan de
modernizacion de la Aduana y la creacion de la Unidad de Apoyo al Desarrollo del Sector Privado.

En materia fiscal, en 2006 el gasto puiblico estuvo alineado con el crecimiento de los ingresos y, concomitantemente,
con las metas fiscales. En cuanto al financiamiento piiblico, aprovechando la buena coyuntura internacional, se
logré disminuir nominalmente y en relacion con el PIB la deuda bruta del sector piiblico, asi como reestructurarla
en cuanto a acreedores, plazos y tasas.

En el dmbito financiero se destacé la venta del Nuevo Banco Comercial S.A., la apertura del BANDES Uruguay
S.A. y el mantenimiento de la solucion administrativa y no legal al problema del endeudamiento del sector privado.
En materia salarial se destacé la implementacion de la segunda ronda de los Consejos de Salarios. Finalmente, la
prioridad de la politica social fue la generacién de vias de salida de la emergencia social.

En 2007, se estima que la politica econémica serd consistente con la continuidad del crecimiento. No obstante,
los mdrgenes en materia fiscal y monetaria comienzan a estrecharse y el gobierno deberd mantener una estricta
disciplina del gasto publico y un riguroso y ajustado manejo de los instrumentos monetario-financieros para lograr
cumplir con las metas proyectadas, lo que implicard una politica monetaria de sesgo contractivo.

La implementacion de la reforma tributaria y el alto niimero de reformas aiin en estudio transforman a 2007 en un
nuevo afio clave en esta materia. Por otra parte, se desarrollardn las negociaciones con Estados Unidos en el marco
del TIFA y la biisqueda de ampliar otros mercados, se avanzard hacia una ley de negociacion colectiva, se espera
un incremento de las politicas de fomento productivo especifico y el inicio del Plan de Equidad.
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1. Lapolitica economica
en 2006

Laactual administracién de gobier-
no expresd, ya en sus comienzos,
estar «implementando una estrate-
gia de desarrollo global», que existe
un compromiso con la estabilidad
macroecondmica y estar dispuesta
a llevar adelante «una agenda glo-
bal de reformas estructurales para
promover un crecimiento sustentable
elevado y para reducir drdsticamen-
te la pobreza». En este sentido, el
equipo econdémico ha afirmado rei-
teradamente que las reformas son
imprescindibles para consolidar la
reduccion de las vulnerabilidades
externas de la economia nacional y
asegurar un «crecimiento sostenido
con equidad». Asimismo, dichas
reformas, junto a algunas politicas
sectoriales, plantean importantes
cambios institucionales en el
pais, convirtiéndose en verdaderos
pilares del programa econémico
de gobierno.

Para lograr este objetivo el
gobierno se comprometié a man-
tener una fuerte disciplina fiscal y
aumentar gradualmente el superavit
primario, lograr una sostenida re-
duccién de la inflacidn, elevar sig-
nificativamente los histéricamente
bajos niveles de inversion, reducir
sensiblemente el altisimo peso de
la deuda publica con respecto al
PIB, asi como a llevar adelante un
extenso y ambicioso programa de
reformas estructurales.

En este marco, 2006 se ca-
racterizd por presentar una muy
buena performance en cuanto al
primer componente de la estra-
tegia, el ambito macroeconémico,
con el cumplimiento e incluso
sobrecumplimiento de las metas
tanto en materia fiscal como mo-

netaria y un profesional manejo
de la deuda publica que permitié
un «exitoso» reperfilamiento de la
misma asi como su reduccién en
términos nominales y en relacion
con el PIB. Paralelamente, también
fue un buen afio en el desempefio
de las diferentes variables del 4m-
bito laboral y social. Por otra parte,
las demoras y contramarchas en
materia de importantes reformas
estructurales proyectadas, la per-
manencia de algunos «ruidos»
que generan incertidumbre en el
mercado laboral y la dificultad para
coordinar las distintas medidas
constitutivas de la propuesta «Uru-
guay Productivo», asi como la falta
de profundidad en su aplicacion,
constituyen los aspectos menos
logrados de la politica econdémica
gubernamental en 2006.

1.1 Metas y proyecciones
macroeconomicas oficiales

En el ambito macroeconémico, lo
mas destacado en 2006 consistié en
la cancelacién anticipada del total
dela deuda mantenida con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y
la supresion del acuerdo stand-by
en vigencia, por primera vez en
la historia del pais. Este acuerdo
se habia pactado en junio de 2005
con una duracion de 36 meses, y el
reembolso final de los préstamos del
organismo habria ocurrido, segun lo
estipulado, en 2010.!

1. Este acuerdo implicaba una asistencia
del FMI de 766,3 millones de Derechos
Especiales de Giro (DEG), aproxima-
damente 1.124 millones de délares, con
erogaciones trimestrales que se realizaban
una vez aprobadas las sucesivas revisiones
previstas con respecto a la marcha y cum-
plimiento de las metas proyectadas. El
DEG es la unidad de cuenta que utiliza el

La decision de cancelar el
acuerdo con el FMI se tomo prac-
ticamente al mismo tiempo que la
mision técnica del organismo cul-
minaba la quinta revisiéon prevista
en el acuerdo. En dicha ocasion, y
al igual que en las anteriores tres
revisiones realizadas en 2006, el
jefe de la mision evalud que a fines
de setiembre las metas del progra-
ma se habian cumplido o incluso
sobrecumplido en lo que respecta a
las proyecciones cuantitativas, dado
que en el caso de algunas reformas
estructurales existia -y existe- cier-
to retraso respecto a lo proyectado.
No obstante, en lineas generales se
evalué que el programa se estaba
desarrollando con éxito.

El pago del total de la deuda
mantenida por el pais con el FMI se
realizd el 30 de noviembre de 2006,
por un monto equivalente a 727
millones de Derechos Especiales
de Giro (DEG), aproximadamente
1.100 millones de ddlares. En ese
momento el gobierno expresé al
organismo su intencién de cancelar
el acuerdo luego de la culminacién
conjunta de la quinta y la sexta
revisién, asi como también su
renuncia a los desembolsos aso-
ciados a las mismas. Finalmente,
dichas revisiones fueron analizadas
por el organismo y aprobadas el

FMI en sus operaciones de préstamo y esta
constituida por una canasta de monedas;
su cotizacién varia diariamente.

2. En enero de 2006 el FMI aprobd la se-
gunda revisién del programa y con ello
habilit6 el desembolso inmediato de 30,7
millones de DEG (aproximadamente
44,3 millones de dolares); el 27 de marzo
hizo lo propio con la tercera revision,
liberando una partida de 85,8 millones
DEG (123,6 millones de d¢lares), y el 28
de junio aprob¢ la cuarta, liberando una
nueva partida de 85,8 millones de DEG
(126,2 millones de ddlares).
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22 de diciembre de 2006, cuando
nuevamente se elogié la marcha
de la economia uruguaya y los
compromisos firmes del pais en
materia macroecondmica. No obs-
tante, se seflald que es preciso se-
guir reduciendo la vulnerabilidad
en el mercado financiero, reforzar
la estabilidad macroeconémica y
profundizar y acelerar las reformas
economicas previstas.’

Cabe destacar que el gobierno
asegura que la desvinculacién del
acuerdo con el FMI no significa
un cambio de rumbo en cuanto
a los principales lineamientos de
la politica econémica, dado que
los compromisos asumidos en
el acuerdo de 2005, tal como se
sostuviera en esa ocasion, tenian
como punto de partida al propio
programa econémico-financiero
del gobierno, luego trasladado al
Proyecto de Ley de Presupuesto
Nacional 2005-2009. No obstante,
ello no implica desconocer que la
solicitud, el acuerdo y el posterior
monitoreo de un programa de
asistencia financiera con el FMI
conllevan como contrapartida una
serie de condicionantes. En con-
secuencia, no estar sujeto a dichos
condicionamientos y la consiguien-
te ampliacién de los margenes de
maniobra gracias a una mayor

3. Ahora se inicia una «relacion de caracter
regular» con el organismo en la que al pais
como miembro del mismo,le corresponden
revisiones anuales ordinarias, segun lo esti-
pula el Articulo 4° dela carta constitutiva del
FMI, alos efectos de discutir conjuntamente
sobre la politica econdmica nacional e in-
ternacional. No obstante, para esta primera
etapa el gobierno solicito visitas semestrales
especiales a fin de monitorear la marcha de
la economia con los técnicos del organismo,
lo que constituye, por otra parte, una forma
de «acreditar» internacionalmente su co-
rrecta evolucion. Asimismo, el organismo
continuara brindando al pais asistencia
técnica en distintas dreas de trabajo.

ductilidad y versatilidad en el ma-
nejo de la politica econémica se
valoraron desde el gobierno entre
los factores mas relevantes de la
cancelacion anticipada del acuerdo,
mas alld del reperfilamiento de la
deuda o del ahorro de recursos que
generd la medida.

Las metas en materia fiscal y
monetaria para 2006, que habian
sido comprometidas con el FMI
y establecidas en la Ley de Rendi-
cion de Cuentas 2005, no sufrieron
modificaciones, manteniéndose la
proyeccién de un superavit prima-
rio —excluido el pago de intereses de
deuda— de 3,7% del PIB y un déficit
global de 0,9%, asf como el rango de
inflacion entre 4,5% y 6,5%.

Sin embargo, la proyeccién
oficial de crecimiento del PIB
experiment6 numerosos ajustes al
alza. Efectivamente, a medida que
se conocian los datos trimestrales
de la evolucion del PIB y otros
indicadores de avance, dicha pro-
yeccion fue aumentando, desde 4%
al iniciar el afio hasta 6,8% a fines
de diciembre, un nivel muy cercano
al efectivo 7% de incremento que
registr6 el PIB en 2006.

Enlo que refiere alas reservas
internacionales, dado que los resul-
tados de la balanza de pagos supera-
ban los esperados y bajo la premisa
de que en 2006 continuarian for-
taleciéndose las cuentas externas,
el equipo econdémico modificé en
la Carta Intencién con el FMI del
13 junio de 2006 la proyeccién de
incremento de estas reservas, ele-
vandolas a 410 millones de ddlares
—sin considerar las operaciones de
prefinanciamiento para 2007.

Por dltimo, resta mencionar

que la operacién de cancelacion
anticipada con el FMI también

forma parte de otro de los ele-
mentos centrales de la politica
macroecondémica de la actual
administracién, muy marcada por
el elevadisimo endeudamiento pu-
blico con el cual inicié su gestién
y por las consecuentes condiciones
que ello impone a la puesta en
practica de la politica econdémica:
un manejo profesionalizado de la
deuda publica. En este sentido, los
objetivos son cuatro:

1) reestructurar la deuda segun
los acreedores, en favor de la
deuda tomada en los merca-
dos de crédito voluntario y
en detrimento de la contraida
con organismos internaciona-
les de crédito;

1) sustituir deuda cara por otra
que implique menores desem-

bolsos;

1) alargar la duracién media de
los vencimientos;

1v) reducir la dolarizacién del
endeudamiento.

1.2 Reformas estructuralesy

otras metas cualitativas

En 2006 se destacaron notoriamen-
te los debates en el Parlamento y
entre este ultimo y el Poder Eje-
cutivo (PE) en torno al Proyecto
de Ley de Reforma Tributaria,
que segun el equipo econdémico
figura entre las transformaciones
estructurales mds importantes que
se propone realizar el gobierno.
En marzo de 2006 este proyecto
de ley fue enviado al Parlamento
y el 27 de diciembre finalmente
resulté aprobado. En un principio
el gobierno habia proyectado su
puesta en marcha para el 1° de
enero de 2007, pero la demora en
su aprobacion y las complejidades
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que presentan su reglamentacion
y posterior implementacion obli-
garon a postergarla para el 1° de
julio de 2007. Luego de transcu-
rridos tres afios desde su puesta en
marcha, sustituiria definitivamente
al actual sistema tributario (ver
Anexo I, Parte A).

Por otra parte, el gobierno
proyecta que el impacto agregado
—por una tnica vez- de la im-
plantacién de la reforma sobre la
reduccion de la inflacién serd al
menos de 0,7 puntos porcentuales.
Asimismo, con el fin de supervisar
el efectivo traslado a precios de las
modificaciones en el IVA y el CO-
FIS establecidas por la reforma,* se
decretd recientemente establecer
un sistema de seguimiento y difu-
sion publica de los precios de un
conjunto de articulos basicos de
consumo, asi como la ubicacién y
la denominacién del lugar donde
se realiza su oferta.®

Otros proyectos enviados al
Parlamento en 2005 y que auin estan
en discusién son:

1) el Proyecto de Ley sobre
Defensa y Promocién de la
Competencia;

1) el relativo a la usura;

m) el de Reforma del Servicio de
Retiros y Pensiones Policiales, y
1v) el de Reforma del Banco Cen-

tral del Uruguay.

A su vez, en el transcurso
de 2006 ingresaron al Parlamento

4. La reforma disminuye la tasa bésica del
IVA de 23% a 22% y la minima de 14% a
10%, y elimina el COFIS.

5. Esta operativa estard en la 6rbita de la Di-
recciéon General de Comercio del MEF. La
informacion se publicard en la pagina web
del ministerio y su implementacién comen-
zard en marzo de 2007, pese a la postergacion
de la entrada en vigencia de la reforma.

otros cuatro importantes proyec-
tos: el Proyecto de Ley de concur-
sOs y reorganizaciéon empresarial;
el referido a la descentralizacion
de la Administracién de los Ser-
vicios de Salud del Estado (ASSE)
y el también referido a la reforma
del Sistema de Salud, denominado
Proyecto de Ampliacién de la Co-
bertura de Salud a través de la Se-
guridad Social —que crea el Fondo
Integrado de Salud de la Seguridad
Social, un nuevo e importante paso
hacia la reforma global del Sistema
de Salud-y, finalmente, el Proyecto
de Ley de Reforma del Banco Hi-
potecario del Uruguay y Creacién
de la Agencia Nacional de Vivien-
da. Asimismo, en 2006 el gobierno
expuso a la consideracién publica
el programa de modernizacién de
la Aduana uruguaya.®

Por otra parte, a fines de 2006
se cre la Unidad de Apoyo al De-
sarrollo del Sector Privado en el
ambito del Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF), considerada el
primer paso hacia una ventanilla
unica de atencion al inversor y
con la cual se pretende mejorar
el clima de negocios y aumentar
las inversiones, simplificando los
procedimientos para acceder a los
diversos sistemas de promocién de
inversiones y fomentando proyectos
de cooperacién publico-privados
(ver Anexo I, Parte A).

Finalmente,alolargo de todo el
afo continud el debate sobre la nueva
perspectiva que se propone el gobier-
no en materia de insercion interna-
cional. En este sentido, partiendo dela

6. Por una descripcion mds detallada de
los proyectos de reforma actualmente en
discusion ver Anexo I, Parte B.

premisa de que la economia uruguaya
es significativamente pequefia y de
que su apertura internacional —tanto
en procura de mercados como en
materia de atraer inversiones— es un
componente fundamental dela estra-
tegia de desarrollo sostenido, se prevé
la permanencia en el Mercosur al
tiempo que se promoverd una nueva
insercién econdmica extrarregional,
en el marco de una profundizaciéon
de la estrategia de regionalismo
abierto y mediante una politica
proactiva que busque el desarrollo y
potenciacion de los acuerdos comer-
ciales y de inversion.

1.3 Principales politicas

1.3.1 Politica fiscal

La estrategia del gobierno en
materia fiscal continué siendo la
busqueda del ajuste de las cuentas
publicas, no por el recorte de los
gastos, sino por el lado del creci-
miento de los ingresos.

En efecto, en 2006 el gobierno
mantuvo un manejo prudente de
las cuentas publicas que le permitié
cumplir con la meta de superavit
primario (3,7% del PIB) y sobre-
cumplir la meta de déficit global
(0,6% del PIB frente al proyectado
0,9%). Ello resulto tanto del menor
peso de los intereses de la deuda
publica en el PIB (4,3%), entre otras
razones por el reperfilamiento de
la deuda realizado en el correr del
afio, como de que los egresos del
sector publico fueron inferiores a
sus ingresos. A su vez, esto dltimo
derivé del aumento del producto
asi como de la politica de mayor
eficiencia y fiscalizacién por parte
de las oficinas recaudadoras, lo que
conllevé aumentos en los ingresos
de los organismos recaudadores
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(DGI, BPS y Aduanas) superiores
a los previstos, que mas que com-
pensaron el aumento del gasto del
Gobierno Central’ y la mala per-
formance de las Empresas Publicas®
(ver Capitulo VIII).

Por otra parte, cabe recordar
que en el marco de la tercera revisién
del acuerdo con el FMI en marzo
de 2006, el gobierno negoci6 el es-
tablecimiento de un «ajustador» en
los objetivos fiscales para desarrollar
inversiones publicas en infraestruc-
tura por una sola vez y en asociacion
con privados por unos 50 millones
de dolares (aproximadamente 0,3%
del PIB).” Si bien se estimaba que ello
podria ocasionar unaleve reduccién
del superavit primario, se preveia
financiarlo con ingresos extraordi-
narios, basicamente provenientes de
la venta del Nuevo Banco Comercial
S.A. Este «ajustador de inversiones»
(estimado en 0,1% del PIB en 2006 y
en 0,2% del PIB en 2007) se encuen-
tra computado en lo que el gobierno
denomina «resultado primario
ajustado», el que en efecto se utiliza

7. Basicamente como consecuencia del
esfuerzo por mejorar los alicaidos niveles
de salarios e inversion publica y de la
aplicacion durante todo el afio del Plan de
Emergencia Social.

8. Especialmente a raiz del aumento de sus
costos dado los elevados precios del petrdleo
y la escasez hidrica, que no fueron acompa-
nados por aumentos similares de las tarifas.
A fines de 2006 el gobierno estimaba en
una cifra cercana a 1% del PIB dicho «costo
energético» no cubierto con incrementos
tarifarios. No obstante, debe sefialarse que
en 2006 las inversiones de las Empresas
Pblicas crecieron en forma significativa.

9. Estas inversiones se realizarian entre
julio de 2006 y junio de 2007 y estarian
destinadas a proyectos de mejora de la
infraestructura en dreas medulares para el
buen desempefio de la inversion privada a
fin de aumentar el crecimiento econémico.
Basicamente, se trata de inversiones en
el puerto de Montevideo y en el sistema
ferroviario, asi como en lineas de fibra
optica por parte de ANTEL.

para observar el logro de las metas
proyectadas en materia fiscal.

1.3.2 Politica de endeudamiento

En los primeros meses de 2006
se colocaron dos emisiones de
bonos (Bonos 2022 y 2036) en
el mercado internacional por un
monto total de 1.000 millones
de dolares. Cabe destacar que los
spread pagados por encima de los
titulos de Estados Unidos en am-
bas ocasiones fueron nuevamente
inferiores a los de emisiones an-
teriores.!® Con esas colocaciones
se cerraba totalmente la brecha
financiera de 2006 e incluso se
adelantaba parte del financia-
miento para 2007."

Paralelamente, en el primer
trimestre de 2006 el gobierno
adelant6 también pagos al BID y
al BM para amortizar créditos por
aproximadamente 418 millones de
dolares, que debian realizarse en
2006 y 2007."2 Asimismo, a fines
de marzo también se realizaron
pagos anticipados al FMI de to-
das las obligaciones por capital
e intereses de 2006 por mas de
434 millones de DEG (aproxima-
damente 630 millones de ddlares),

10. Esto pese a que la colocacion de 500 mi-
llones de ddlares del 16 de marzo de 2006
se realiz6 por un periodo més largo —con
vencimiento en 2036 y amortizaciones
anuales parciales desde 2034— que la de
enero del mismo afo, por igual monto
pero con vencimientos en 2022. Cabe
destacar que estas fueron las primeras
emisiones internacionales en la historia
del pais en alcanzar dicho monto.

11. Segun estimaciones de las autoridades de
la Oficina de Gestion de la Deuda del MEF
los requerimientos para ambos afios eran
de entre 100 y 200 millones de dolares.

12. Esos créditos habian sido negociados du-
rante la crisis financiera de 2002 y tenian
breves plazos de vencimiento y altas tasas

generandose un ahorro cercano
a 24 millones de d¢lares por con-
cepto de intereses.

Las operaciones de financia-
miento continuaron en el tercer
trimestre con la colocacién en
julio de la segunda ampliacion del
Bono Global 2022, nuevamente
por otros 500 millones de déla-
res."* Por otra parte, en agosto el
gobierno nuevamente cancel6 por
anticipado todas las obligaciones
con el FMI correspondientes
al aiio 2007, lo que insumié 916
millones de délares, cerca del 50%
de las obligaciones totales en ese
momento con el organismo. Con
este pago se elimino la mayor parte
del monto por amortizacion de
deuda para 2006 y 2007. Para la
operacidn se utilizaron los fondos
de la ampliaciéon del Bono 2022,
pagandose el resto con reservas
internacionales y generandose un

de interés variable, resultando por esas
fechas mds caros que el financiamiento en
los mercados voluntarios.

13. La primera colocacion de este bono fue
emitida el 18 de noviembre de 2005 por
un monto de 200 millones de délares. En
esa oportunidad la tasa de retorno paga-
da fue de 8,2% anual, que correspondia a
un spread de 364 puntos basicos sobre el
bono de referencia a diez afios del Tesoro
de Estados Unidos. Posteriormente, el 27
de enero de este afio, esta misma serie fue
ampliada en 500 millones de ddlares, a
una tasa de rendimiento de 7,52% anual,
lo que implicaba un spread de 313 puntos
basicos. En la colocacion de julio de 2006
la tasa de retorno pagada fue de 8,05%
anual, que corresponde a un spread de
301 puntos bésicos, lo que significa una
disminucién de 17% respecto al spread
de la primera colocacién del bono en
2005, aun cuando la tasa de interés, con-
dicionada por su tendencia internacional
al alza, aument6 50 puntos bésicos.

14. De esta forma, el monto total del Bono
Global 2022 alcanza 1.200 millones de
ddlares, que se pagaran en tres cuotas
iguales y consecutivas en los ultimos tres
afios de vigencia del bono.
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ahorro de otros 15 millones de d6-
lares por concepto de intereses.

Por su parte, el cuarto objetivo
de la estrategia de manejo de la deu-
da consistente en reducir su nivel
de dolarizacién, que habia estado
relegado en materia de emisiones
internacionales, comenz6 a activar-
se el 8 de setiembre con la primera
colocacion de titulos nominados
en Unidades Indexadas (UI)." En
esa oportunidad el gobierno emiti6
un bono en UI por un monto equi-
valente a 400 millones de ddlares,
a una tasa real de 5% anual y con
vencimiento en 2018.

Posteriormente, en una nueva
operacion de manejo de la deuda, el
gobierno lanzé el 19 de octubre una
operacion de recompra o permuta
voluntaria de bonos para mejorar
el perfil de la deuda publica, lo que
a su vez permitirfa reducir su vulne-
rabilidad ante shocks externos. Las
opciones ofrecidas a los acreedores
consistieron en la recompra de bonos
en dinero efectivo, y en la permuta
mediante subastas simultaneas de
dichos valores por otros bonos a
mas largo plazo. Dichas operaciones
comprendieron ofertas a los tenedo-
res de 20 series de bonos uruguayos
en moneda extranjera en circulacion
con vencimiento en 2019 o con ante-
rioridad a ese aflo y una serie emitida
en dolares con vencimiento en 2027
(en esta operacion, denominados
«bonos elegibles»).'* El monto de

15. No obstante, debe senalarse que en el
mercado local y enlo que refiere al objetivo
de reducir el grado de dolarizacién de la
deuda, en los primeros dias de mayo se
decidié suspender las licitaciones de Letras
de Tesoreria en dolares y aumentar las de
Notas de Tesoreria en UL

16. El objetivo principal era reducir las altas
obligaciones de 2011 y 2015 (73,5% del
monto total de los bonos elegibles).

bonos elegibles fue de aproximada-
mente 2.140 millones de ddlares.

En cuanto a la licitacion de
efectivo, ésta fue financiada en su
totalidad con lo obtenido por la
emision de una nueva partida
del bono global en UI -con ven-
cimiento en 2018 a una tasa de in-
terés de 4,7%- y la ampliacion del
global con vencimiento en 2036
denominado en dolares a una tasa
de 7,53%." En lo que respecta a la
opciodn por la permuta, se ofrecie-
ron dos posibilidades: el canje por
una ampliacién de los bonos globa-
les en délares con vencimiento en
2022 con una tasa de interés de 8%
y la permuta por una nueva serie
de los titulos de deuda en délares
con fecha de finalizacion en 2036
auna tasa de 7,63% (denominados
«bonos de salida»).

La operacién culminé con
bonos elegibles por aproximada-
mente 1.173 millones de délares
en la oferta de permuta y recom-
pra. Uruguay resolvié aceptar
todas las ofertas presentadas a los
precios minimos establecidos (es
decir, a precios no competitivos),
con lo cual las operaciones apro-
badas totalizaron 1.143 millones
de dolares de valor nominal (52%
del total potencial).

Con ello las autoridades del
equipo econdmico entendieron que
selogré una curva de vencimientos
«absolutamente adecuada a la evo-
lucion de la economia, despejando
las restricciones financieras, ya no de
este periodo de gobierno, que estdn
despejadas», sino de aquellas de
mediano y largo plazo.

17. En ambos casos las tasas fueron algo me-
nores que en ocasion de las colocaciones
originales (5% y 7,63% respectivamente).

Resta mencionar que para esta
operacion de recompra y permuta
que permitié6 mejorar el perfil de
la deuda nacional sélo se utiliza-
ron 295 millones de délares de los
800 colocados en la recompra de
valores. Los 505 millones restantes
representaron, junto al dinero por la
colocacién de la primera emision de
bonos en UI del actual gobierno por
400 millones de délares del pasado
8 de setiembre, la mayor parte de
los recursos utilizados para la ope-
racién mas importante del periodo
en materia de manejo de la deuda,
la cancelacion anticipada del total
de deuda mantenida con el FMI,
727 millones de DEG (aproximada-
mente 1.100 millones de ddlares).'®
Esta operacion significd, segun las
estimaciones de la Oficina de Ma-
nejo de la Deuda, un ahorro de 11,4
millones de délares."

Por dltimo, con la mejora de
la calificacion del riesgo de la deuda
uruguaya —que salt6 dos «escalones»

18. Los 174 millones de ddlares restantes para
el cierre de la operacion fueron cubiertos
con reservas internacionales en poder
del BCU, al igual que la cobertura del
bono en UI emitido en 2003 a una tasa
de 10,5% con vencimiento en octubre de
2006, cuyo valor equivalente en ddlares
a su vencimiento era de 398,8 millones
de ddlares, para cuyo desembolso estaba
previsto utilizar los fondos provenientes
de la colocacién del global 2018 en UI,
que sin embargo fueron utilizados para
la cancelacién de deuda con el FMI.

19. Hasta finales de 2006, el actual gobierno
coloco titulos de deuda internacionales
por un monto de 3.763 millones de dé-
lares, de los cuales 1.062 millones fueron
colocados en 2005, mientras que cancel
deudas con organismos internacionales
en forma anticipada por 3.064 millones
de ddlares. Por su parte, los ahorros tota-
les derivados del diferencial de intereses
entre la nueva deuda contraida y las
deudas con los organismos internacio-
nales que son canceladas, ascienden a 50
millones de délares.
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de una sola vez, de Bl a B3- por
parte de la calificadora Moody’s
hacia fines de 2006, la totalidad de
las principales calificadoras de riesgo
ubican a Uruguay a solo tres esca-
lones del investment grade (grado
inversor) que el pais perdi6 en el
primer trimestre de 2002.

En resumen, el gobierno
aprovechando la buena coyuntura
internacional para la colocacién
de deuda en los mercados inter-
nacionales por parte de los paises
emergentes, logré disminuir no-
minalmente y en relacion al PIB
la deuda bruta del sector publico,
recomponer profundamente su
estructura en favor de aquella no
condicionada por organismos in-
ternacionales, reducir su vulnera-
bilidad de corto plazo aumentando
su madurez promedio, avanzar
moderadamente en su despolariza-
cién y aumentar el nivel de deuda
colocada a tasa fija en detrimento
de aquella colocada a tasa variable
(ver Capitulo VIII).

1.3.3 Politica monetaria

En 2006 se reforzé el compromiso
de mantener la inflacion dentro del
rango proyectado, al tiempo que se
realizaron modificaciones tendientes
aavanzar en la busqueda de un gra-
dual movimiento hacia un efectivo
régimen de objetivos de inflacién.?
En este sentido, a partir de fines de
diciembre de 2005 se reemplazé
la estrategia de anunciar las metas

20. El denominado «full-fledged inflation
regime» o «inflation targeting» consiste en
un arreglo de politica macroecondmica en
el que el Banco Central se compromete a
alcanzar una meta de inflacién, manejando
adiscrecion todos los instrumentos mone-
tarios a fin de alcanzar dicho objetivo.

trimestrales de base monetaria por
el establecimiento de proyecciones
anuales respecto a la evolucién del
agregado monetario M1.* Se en-
tiende que con ello el Banco Central
del Uruguay (BCU) gana mayor
flexibilidad para manejar el objeti-
vo operacional (la base monetaria)
y con ello una mayor eficacia para
cumplir sus objetivos de inflacion.
Paralelamente, dicha pauta pasé a ser
un simple indicador de referencia,
focalizandose el compromiso Uni-
camente en la inflacién, que desde
ese momento present6 a lo largo
de todo 2006 tasas que se situaron
sistemdticamente dentro del rango
proyectado (ver Capitulo IX).

Posteriormente, en julio el
Comité de Politica Monetaria del
BCU (COPOM) anuncio la exten-
sion del plazo de referencia de la
meta de inflacion, pasando a consi-
derar un horizonte temporal de 18
meses, en lugar de los tradicionales
12 meses. Con ello se pretende
otorgar un marco de mayor previ-
sibilidad a los agentes econémicos
respecto al comportamiento de
la inflacion y lograr una mayor
confianza en la moneda local,
que a su vez podria conllevar una
disminucion de la dolarizacién, al
tiempo que establecer un periodo
de referencia en el cual operen
«mds plenamente los mecanismos
de transmision de la politica econé-
mica» y asi mejorar el desempefo
de sus instrumentos.

Por otro lado, el BCU busco
realizar sus colocaciones de Letras

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

de Regulacion Monetaria en el mer-
cado local a diferentes plazos a fin de
incentivar este mercado. EIBCU en-
tiende que con un mercado de titulos
en moneda nacional desarrollado se
logra obtener una curva de tasas de
interés de referencia, que es la forma
mds directa, clara e inequivoca de
dar sefales al mercado.”

Por ultimo, partiendo de una
evaluacién satisfactoria sobre la
evolucién de los precios y de los
agregados monetarios, a fines de
2006 el COPOM ajusto a la baja
el rango meta de inflacién anual,
estableciéndolo entre 4% y 6% para
el periodo de 18 meses que finaliza
en junio de 2008. Paralelamente,
se reiter6 que el BCU manejard la
politica monetaria en forma consis-
tente con una tendencia descenden-
te de la tasa efectiva de inflacién.
Asimismo, ratifico la vigencia del
régimen de manejo de agregados
monetarios y redujo levemente la
pauta indicativa de incremento del
M1 de 18% a 15% anual.”

En 2006 no existieron modifi-
caciones en la politica cambiaria,
continuandose con el régimen
flexible de tipo de cambio, si bien
con flotacién sucia de la moneda.
El gobierno monitorea permanen-
temente el tipo de cambio real a fin
de que éste se mantenga relativa-
mente constante —como ocurrié
efectivamente a lo largo de 2006,

22. Incluso ello permitiria el pasaje desde el
actual régimen de manejo de agregados
monetarios a uno en el cual sean las
tasas de interés el principal instrumento
de referencia para la politica monetaria,
operacion que podria darse en el futuro,
segun autoridades del gobierno.

23. No obstante, segin el COPOM, dicha
pauta, de acuerdo a la evolucion prevista
del producto y de la demanda de dinero,
suponia una instancia neutral de la poli-
tica monetaria.

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

53



IV. Politica econémica

bajo la premisa de que ese valor se
encuentra muy cercano a su pun-
to de equilibrio— y para lograrlo,
cuando lo considera necesario,
interviene en los mercados locales
de divisas y valores. No obstante,
esto se realiza en un marco de
fuerte apego al cumplimiento de
las metas de inflacion.

En este sentido, hacia el final
de 2006 el BCU, como lo hizo en
2005, comenzd a incrementar su
volumen de compra de divisas en
el mercado local. Paralelamente, el
tipo de cambio venia registrando
una tendencia descendente, en par-
ticular en el mes de octubre cuando
el BCU practicamente no particip6
en el mercado. Como consecuencia
de las compras de divisas por parte
del BCU en los ultimos meses de
2006, conjuntamente con las rea-
lizadas por el BROU, la cotizacién
media del délar aumenté en forma
sostenida a partir de la segunda
quincena de noviembre. No obstan-
te, desde el BCU se sefiald que las
compras en los meses de noviem-
bre y diciembre eran parte de su
programa monetario y que éstas se
fundamentaban en la estacionalidad
de la demanda de dinero.*

1.3.4 Politica financiera

En el 4mbito financiero destaca la
culminacién de la venta del Nuevo
Banco Comercial S.A. (NBC), el
mayor banco privado de plaza en
cuanto a patrimonio después del

24. Asimismo,recuérdese que en los primeros
meses de 2006 existié una importante
participacién del BCU en el mercado
cambiario, si bien decreciente mes a mes,
que sumada a la realizada en los ultimos
meses de 2005 permiti6 quebrar la tenden-
cia persistente a la apreciacion del tipo de
cambio que se venia observando en el pais
desde mediados de 2004.

BROU.* El 2 de junio de 2006 fi-
nalmente se concretd el traspaso del
paquete accionario del NBC al con-
sorcio comprador liderado por el
fondo de inversiones estadouniden-
se ADVENT International (56%).2°
La transaccion ascendio a casi 170
millones de délares; 98,5 millones
fueron abonados al contado y co-
rresponden al paquete de acciones
ordinarias, mientras que el resto de
los fondos —que seran amortizados
en un plazo de hasta 5 afios (a una
tasa de 4% anual)— corresponde a
acciones «preferidas», cuya propie-
dad le permitira al Estado uruguayo
mantener durante el periodo de
amortizacién un cierto control de
la gestién del banco.

Pero lo mas relevante en 2006
fue la nueva suspensién de la coo-
perativa COFAC el 1° de febrero®
y su posterior venta y traspaso al
Banco de Desarrollo Econémico y
Social de Venezuela (BANDES).%
Luego de varios meses de negocia-
ciones, el 30 de agosto comenzd a
operar BANDES Uruguay S.A.,
dando fin a un largo proceso de
traspaso de activos y pasivos desde
la cooperativa. En ese marco, cabe
destacar que en marzo se puso en

25. EINBC fue creado por ley a fines de 2002
y abri6 sus puertas en 2003. El mismo
consiste en una sociedad anénima de
propiedad estatal conformada con parte
de los activos y pasivos de los ex bancos
Comercial, Montevideo y Caja Obrera.

26. El consorcio incluye también capitales
del banco de inversién estadounidense
Morgan Stanley (24%), de la Compaiia
Financiera de Desarrollo Holandesa (10%)
y de la Sociedad Alemana de Inversiones
y Desarrollo (10%). Estos ultimos tienen
una participacién accionaria mayoritaria
de sus respectivos estados.

27. Laprimera suspension por parte del BCU
fue en los primeros meses de 2005.

28. Banco de propiedad estatal, cuyo objetivo
principal es la promocion del desarrollo
social.

practica por primera vez el Fondo
de Garantia de Depésitos (FGD),
que pago6 aproximadamente 47,2
millones de dolares a 84.000 aho-
rristas, cuyos depdsitos habian
quedado retenidos el 1° de febrero.
Las autoridades entienden que con
todo ello, se defendio el ahorro, se
rescaté una importante red banca-
ria, se mantuvo una cantidad signi-
ficativa de puestos de trabajo y se
preservo la solidez del sistema.?

Por otra parte, el 3 de abril
de 2006 el BCU decidi6 rescindir
el contrato con la administradora
de inversién Thesis Uruguay,*
que desde 2004 tenia a su cargo la
administraciéon de los fondos de
recuperacion del patrimonio ban-
cario de los ex bancos Comercial,
Montevideo, La Caja Obrera y de
Crédito, por haber detectado ciertos
incumplimientos.** No obstante,
el 21 de abril el BCU dejé en sus-
penso la resolucién y concedié un
plazo de 100 dias para que siguiera
trabajando, comenzando luego una
etapa de presentacion de alegatos.
Sin embargo, a la fecha de cierre
de este Informe, no ha existido una
resolucién definitiva del BCU, al
tiempo que la empresa asegura estar
trabajando con normalidad.

29. Elacuerdo final con el BANDES consistié
en un pago de 10 millones de dolares a
COFAC -4,2 millones para cubrir el retiro
incentivado de 170 empleados y 5,8 millo-
nes que fueron destinados a los socios de
la cooperativa-,la capitalizacion del banco
por 25 millones de ddlares en el correr del
ano y, finalmente, el adelanto del pago de
47,2 millones de dolares correspondientes
al Fondo de Garantia de Dep0sitos.

30. Perteneciente a la mexicana Thesis Con-
sulting SC (60%) y con una participacion
del 40% del grupo uruguayo Solfyn.

31. La rescision responderia a «una serie de
hechos que configuran un incumplimiento
contractual de entidad» que afectaria la
«buena administracién de los activos».
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En cuanto al endeudamiento
interno del sector privado, el tema
volvi6 en 2006 al debate publico
y principalmente politico. Lo mds
destacado nuevamente es que el
gobierno, pese a la insistencia de
gremiales y autoridades de su propio
partido, descart la solucion legal al
problema. De esta forma y con el fin
de mejorar la aplicacion de las pautas
dadasaconocer el 17 de mayo de 2005
en torno a las deudas de los sectores
productivos con el BROU (particu-
larmente las del agro),los ministerios
de Economia y de Ganaderia —junto
al BROU- formaron una comision
y llegaron a un nuevo acuerdo que
presentd mejoras en relacién con los
pequenos y medianos deudores,” y
que terminaron por extenderse a to-
doslos sectores de actividad, asi como
a la totalidad de los deudores del
BROU y de los fideicomisos corres-
pondientes.” Finalmente, se aprob6
que los deudores que no pudieran
acceder a una solucién econdémico-
financiera fueran atendidos en un
ambito distinto, de orden social y no
bancario, en la Orbita del Ministerio
de Ganaderia, donde se les plantea-

32. Los pequeios y medianos deudores cons-
titufan aproximadamente el 65% del total
de deudores.

33. Se determind que en el caso de deudores
de menos de 15 mil délares se mantiene la
quita por pago contado de 50% de la deuda
y se aumenta la bonificacion por pago en
fecha de la refinanciacion de 10% a 20%;
ello implica una reduccién de la tasa de in-
terés abonada del orden de las tres cuartas
partes. Para el caso de los deudores medios,
con deudas de hasta 50 mil dolares, los
beneficios por los primeros 15 mil d6lares
no se pierden, manteniéndose el mismo
beneficio que antes tuvieron los pequefios
deudores, asi como se contintia con la quita
por pago al contado de hasta 20% por los
restantes 35 mil dolares de deuda y se du-
plica la bonificacion por pago en fecha de
la refinanciacion, pasando de 5% a 10%, lo
que equivale a una reduccién aproximada
de la tercera parte de los intereses.

rian posibilidades de reinserciéon en
el proceso productivo.

En relacion con la busqueda
del BROU de aumentar los alicaidos
niveles de crédito al sector produc-
tivo, se lanzé un nuevo llamado a
proyectos de inversion para la lici-
tacion de 100 millones de délares en
préstamos, al tiempo que habria 20
millones de ddlares para préstamos
al sector agropecuario —-muy gol-
peado en materia de créditos luego
de la crisis de 2002.**

Por ultimo, cabe destacar el
envio por parte del PE al Parlamento
de un Proyecto de Ley de incentivos
para el desarrollo del mercado de
fideicomisos financieros. Se parte
del diagndstico de que existen mu-
chas empresas con problemas para
acceder al crédito, y que ello no se
debe a la falta de fondos sino a que
esas empresas presentan una situa-
cion patrimonial comprometida que
las inhibe como sujetos de crédito.
El proyecto reduce la relativamente
alta carga tributaria para este tipo de
fideicomisos y, por otro lado, amplia
las posibilidades de inversion de las
AFAP al permitirles adquirir los
valores que fueran emitidos por
estos fideicomisos, lo que a su vez fo-
mentaria la ampliacién del reducido
mercado de capitales.”

1.3.5 Politica comercial y de
insercion externa

El gobierno cred por decreto del 31 de
marzo una Comisioén Interministe-

34. El plazo para la presentacién de los
proyectos vence el 28 de febrero de 2007.
Desde el BROU se plante que dado que
seguramente la cantidad de proyectos
superara esas cifras, muy probablemente
se gestionardn mds recursos.

35. Dichos beneficios serian para aquellos fi-
deicomisos financieros que emitan valores

rial para Asuntos de Comercio Exte-
rior (CIACEX), encargada de definir
las principales lineas de accién de la
insercion comercial y de coordinar las
distintas instituciones de promocién
del comercio exterior en el pais.

En el marco del camino que
intenta transitar el gobierno en
cuanto a la insercion externa del
pais —-mediante una profundiza-
cion de la estrategia de regiona-
lismo abierto-, se persiguié en
2006 un doble objetivo. En primer
lugar, al tiempo que en noviembre
se aprobaron el protocolo de ad-
hesion de Venezuela al Mercosur
y el Constitutivo del Parlamento
del Mercosur, el gobierno llevé a
cabo una estrategia -basada en
un diagndstico ciertamente critico
sobre la evolucién y la actualidad
del Mercosur, particularmente para
las dos economias menores del
bloque- consistente en el pedido
de una «reformulacion realista y
creible» del bloque regional y, funda-
mentalmente, en el reclamo al resto
de los paises de flexibilidad para
permitir acuerdos bilaterales con
paises extrazona, dado que el bloque
-segun se asegura- sigue siendo
una «prioridad estratégica» para el
pais. En segundo lugar, se transité
directamente por el camino de la
busqueda de mejoras comerciales
y de atraccion de inversiones fuera
de la regién por la via bilateral. En
este sentido, se explor y avanzé en
materia de relaciones comerciales
y de inversién con varios paises,

de oferta publica y utilicen fondos prove-
nientes del Programa de Financiamiento
Multisectorial III, firmado entre el pais y
el BID. Si bien se establece que ello podra
hacerse extensivo a otros fideicomisos
financieros que se estructuren en el marco
de programas similares de financiamiento,
previa autorizacion del MEF y el BCU.
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entre los que se destacaron Estados
Unidos, India, China y Chile.

En lo que refiere a las relacio-
nes con Estados Unidos,* de las ne-
gociaciones en el seno de la reunion
dela Comisiéon Conjunta de Comer-
cio e Inversiones Uruguay-Estados
Unidos, que se realizé en octubre
de este afio en Montevideo, surgi6
la firma de un Acuerdo Marco de
Comercio e Inversiones (TIFA),
que otorgaria al pais un estatus para
la negociacién mayor al que tenia
hasta el momento. Las autoridades
de ambos paises declararon que el
acuerdo TIFA —que serfa firmado
en enero de 2007 «va a tener fuertes
componentes de trabajo, va a fijar pla-
zos para la implementacion, va a fijar
metas y va a ser un paso muy impor-
tante hacia un mayor comercio entre
los paises». Asimismo, se sostuvo
que nada impide que el proceso de
negociacion culmine en el mediano
plazo con la firma de un Tratado de
Libre Comercio (TLC).¥”

Por otra parte, el PE decret6
un nuevo régimen para la protec-
cion de la produccion nacional
frente a la competencia de merca-
derias argentinas subsidiadas por
tratarse de empresas instaladas en
zonas de promocion industrial,
o bien por recibir proteccién im-
plicita a través de los impuestos a
las exportaciones o retenciones. El
sistema comenzaria a regir el 1° de
enero de 2007 y comprende a menos

36. Se destaca la ratificacion por parte del
Congreso de Estados Unidos del Tratado
Bilateral de Proteccién de Inversiones en-
tre Uruguay y Estados Unidos, que habia
sido ratificado por el Parlamento nacional
a fines de 2005. Las autoridades entienden
que dicho tratado estimulard la inversion
y el comercio bilaterales.

37. En este sentido, Estados Unidos tiene fir-
mados veinte TIFA, entre los cuales cinco
terminaron en TLC.

de 5% del total de las importaciones
uruguayas desde Argentina.

Por ultimo, se destacaron la
apertura del mercado mexicano
para la carne vacuna lograda en
julio de 2006, luego de haberse
superado finalmente los aspectos
sanitarios que impedian su ingre-
s0,”® y la apertura de un nuevo
mercado: Rusia. A partir de nego-
ciaciones realizadas en ese pais por
una delegacién de actores publicos
y privados, éste permitird el ingreso
de carne bovina deshuesada y me-
nudencias bovinas provenientes de
17 frigorificos uruguayos.

1.3.6 Politicas productivas y de
fomento

En marzo de 2006 el gobierno
anuncio los lineamientos del meta-
programa denominado «Uruguay
Productivo» que se llevaria adelante
a partir de ese mismo afio, y a lo
largo de todo el actual periodo de
gobierno. Se trata de un proyecto
nacional de desarrollo y cambio,
al tiempo que pretende lograr una
fuerte reforma del Estado. El plan
busca «reactivar la produccion, ga-
rantizar la rentabilidad empresarial
y generar mds y mejores empleos»,
estimular las politicas sectoriales de
promocién insertandolas en la es-
trategia global de pais productivo, y
fomentar la inversién publica con el
aporte de crédito externoy del sector
privado. Su gran objetivo es dar res-
puesta al problema del desempleo.
El programa estable 97 medidas
politicas, que se estructuran en torno
a seis dreas temadticas: actualizacion

38. El Tratado de Libre Comercio Uruguay-
Meéxico, que entrd en vigor en julio de 2004,
habilita a Uruguay a ingresar a ese mercado
sin tope ni cuotas y con un arancel de 8%,
que se reducira a 7% en julio de 2007.

delas reglas de juego de la economia,
estimulo a la produccion, calidad e
innovacion, fortalecimiento de la
infraestructura, la educacion como
clave del desarrollo productivo,
atencion de los problemas sociales
e insercion internacional.

Por ley del 2 de agosto de 2006
se cred el Sistema de Identificacion y
Registro Animal para implementar la
trazabilidad de los productos de ori-
gen animal en el pais, al tiempo que se
declaré de interés nacional. El objetivo
es ampliar y asegurar las oportuni-
dades comerciales de los productos
ganaderos por medio de la creacion
de una plataforma de informacién
que brinde seguridad alimentaria.*
Para ello se conmino a los producto-
res pecuarios a registrar todo ternero
que haya nacido en el pais a partir del
1° de setiembre de 2006.

En julio de 2006 comenz6 el
funcionamiento efectivo del pro-
grama Pacpymes en la 6rbita del
Ministerio de Industria, que busca
aumentar la competitividad de las
PYMES, generar redes y fomentar
y apoyar la creacion de clusters. En
este ultimo sentido, este proyecto
se suma al Programa de Apoyo
a la Competitividad de Conglo-
merados y Cadenas Productivas
(PACC) que se viene desarrollando
en la orbita de la Oficina de Planea-
miento y Presupuesto.

Con el objetivo de reducir el
precio de los boletos del transporte
urbano, suburbano e interdeparta-
mental, el gobierno decreté el 28
de setiembre la constitucién de un
fideicomiso de administracion a

39. Enla Rendicion de Cuentas 2005 se inclu-
y6 una partida de 97 millones de pesos con
cargo a Tesoreria para la adquisicién de
los instrumentos electrénicos necesarios
al funcionamiento del sistema.
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cargo de la Comision Nacional para
el Desarrollo y de ANCAP, que se
encargara de distribuir los fondos
resultantes de un aumento del gasoil
de casi 1,1 pesos entre las distintas
empresas de transporte. Asimismo,
el PE envi6 al Parlamento a fines de
2006 un proyecto de ley para susti-
tuir el IMESI por el IVA en las com-
pras de gasoil, lo que incrementaria
la deduccion del IVA por parte delos
sectores beneficiados, basicamente
el transporte de carga.

1.3.7 Politica laboral y salarial

El aspecto més destacado en el am-
bito laboral en 2006 fue la busqueda
por parte del gobierno de disminuir
la conflictividad obrero-patronal, al
tiempo de que ir avanzando hacia
el Proyecto de Ley de Negociacion
Colectiva y Prevencion de Con-
flictos. En este sentido, cuando ante
la férrea oposicién de trabajadores
y empresarios el gobierno decidié
retirar en mayo el proyecto de ley
sobre prevencion de conflictos y sus-
tituirlo por un decreto provisorio,*
existié6 un compromiso entre las
partes de discutir el tema y avanzar
hacia el tercer «piso» de la politica
laboral del gobierno," consistente
en la negociacién por empresa en
el marco de una ley de negociacion
colectiva, que se entiende es «mads
que un proyecto de ley de prevencion
de conflictos» y que se considera
fundamental en la estrategia que se
ha trazado el gobierno.

40. Enlineas generales, esta reglamentacion
busca establecer y fortalecer los distintos
pasos o mecanismos de prevencion por
los que habria que transitar antes de
llegar a un conflicto.

41. El primero piso fue el aumento del Salario
Minimo Nacional por decreto y el segundo el
establecimiento de la negociacién por rama
de actividad en los Consejos de Salarios .

Se destaca asimismo la cuar-
ta y ultima convocatoria oficial
al Compromiso Nacional por el
Empleo, los Ingresos y las Res-
ponsabilidades. En este marco, se
procuralograr uno de los objetivos
econdémico-politicos mas ambicio-
sos del gobierno: un pacto social
para el desarrollo. En este sentido,
existird un acuerdo conjunto,
ya previsto por el gobierno, con
respecto a la creacion de 35.000
puestos de trabajo en el transcurso
de 2007. El nuevo ambito de trabajo
tripartito se plasmé poco antes de
finalizar 2006 con la instalacién de
distintas comisiones de trabajo.

Por otra parte, en noviembre
se aprobo la Ley N° 18.065 que
establece la regulacion del trabajo
de servicio doméstico, en procura
de formalizar el sector y que el tra-
tamiento de estas actividades sea
similar al resto de la legislacion.

Finalmente, por Decreto del 7
de agosto de 2006 se cred el Regis-
tro de Empresas Infractoras en la
orbita de la Inspeccién General del
Trabajo y la Seguridad Social del
Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social (MTSS).

En materia salarial destacan
la implementacion de la segunda
ronda de los Consejos de Salarios
(CS)** y la posterior evaluacién
mayoritariamente positiva de sus
resultados. Los CS finalizaron
aproximadamente en el plazo esta-

42. Las pautas para la negociacién fueron
fijadas por el PE hacia fines de mayo y es-
tablecen un rango de recuperacion salarial
total de entre 3,55 y 5,5% (ver Capitulo
VII). El gobierno descart6 una modifica-
cion al alza de las pautas solicitada por los
trabajadores, dado que entendia que ello
impactarfa negativamente en la evolucion
de la economia y en las metas de inflacion.
Las autoridades afirman que lo acordado

blecido por el MTSS, alcanzédndose
en ese momento cerca del 85% de
los acuerdos en negociacién. Ade-
mds, la ronda de los CS en 2006 fue
mds ambiciosa que la de 2005, fun-
damentalmente por la complejidad
y la amplitud de los temas tratados,
dado que en 2005 se discutio casi
exclusivamente sobre salarios,
mientras que en 2006 se agregaron
otros temas, entre los que destaca el
de las licencias sindicales. No obs-
tante, en esta segunda ronda tam-
poco se abordaron algunos temas
claves, particularmente los aspectos
concernientes a la productividad.

En enero se incrementaron el
Salario Minimo Nacional (SMN),
que ascendid a 2.617 pesos, y el co-
rrespondiente al salario doméstico
(en ambos casos el aumento fue de
4,7%). El 1° de julio el SMN fue ele-
vado a 3.000 pesos, lo que significo
un incremento nominal de 14,6%.
Posteriormente, también se decret6
el salario minimo para el servicio
doméstico en idéntico monto que
el SMN vy de aplicacién en todo el
pais.®® Por otra parte, el PE decretd el
16 de mayo (con retroactividad al 1°
de enero de 2006) el salario minimo
para los trabajadores del sector rural
comprendidos en el «problematico»
grupo 1 del Consejo de Salarios Rural,
que incluye la ganaderfa, la agricultura

con los trabajadores fue recuperar en 26%,
a lo largo del actual periodo de gobierno,
la profunda caida del salario real que se
produjo desde fines de 1999 y hasta abril-
mayo de 2004 (fecha en que alcanzé el
minimo), y que en lo que respecta a ese
punto, al final del periodo comprendido
en esta ronda de los CS se alcanzaria una
recuperacion de 16% o 17% del salario
real, lo que representa mas de la mitad de
lo acordado.

43. Ello equivali6 a un incremento aproxima-
do de 8% para Montevideo y de 15% para
el interior del pais.
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y actividades conexas, dado que alli
nunca se logro llegar a un acuerdo.

1.3.8 Politica social

Alrededor de 77.000 hogares del
pais —aproximadamente 320.000
personas, 10% de la poblacion
total- se beneficiaron en 2006 del
Ingreso Ciudadano* (1.500 pesos
mensuales, aproximadamente).
Como complemento se crearon
las tarjetas magnéticas del Plan
Alimentario,” cuyos beneficiarios
fueron 66.000 hogares del Plan de
Atencion Nacional a la Emergen-
cia Social (PANES) y el monto per-
cibido fue de entre 300 y 800 pesos
mensuales, en funcién de la canti-
dad de menores y embarazadas del
hogar. El Ministerio de Desarrollo
Social destiné a este programa un
promedio mensual de aproxima-
damente 39 millones de pesos, y la
implementacién del PANES en 2006
supuso un gasto de 104 millones de
ddlares (ver Capitulo VII).

No obstante, la prioridad de
la politica social estuvo centrada en
la generacion de vias de salida de
la emergencia social, basicamente
a través de los programas Rutas
de Salida,* que estimaba alcanzar

44. Es uno de los siete programas del PANES,
el cual estd dirigido a hogares en situacion
de pobreza extrema. Cont6 desde su inicio
con una asignacion de 200 millones de do-
lares para sus dos afios de aplicacion (0,6%
del PIB en términos anualizados), junto al
PANES culmina en la primavera de 2007.

45. La tarjeta consiste en una transferencia
monetaria mediante la cual los hogares
beneficiarios pueden comprar ciertos
productos (alimentos y productos de
limpieza) en comercios adheridos.

46. Basicamente, este programa pretende
recuperar capacidades entre la poblacion
beneficiaria del PANES acordes a las medi-
das orientadas a la reduccion de la pobreza,
que generen verdaderas rutas de salida de la
emergencia social. Su duracion es de seis me-
ses y se realiza en grupos de 25 personas.

los 15.000 beneficiarios en 2006,
y Trabajo por Uruguay,” cuyo
costo total para 2006 fue de casi
400 millones de pesos y que habria
abarcado en los distintos llamados
desde su implementacién a 10.746
personas y prevé llegar a los 15.000
al finalizar el plan. Paralelamente,
se generaron otros dos programas
que procuran el fomento de micro-
emprendimientos:

1) el programa Proyectos de Op-
cién Productiva (POP), que
apoya con financiamiento y
capacitacion a grupos incluidos
en la poblacion del PANES, y

11) el programa Fortalecimiento
a las Iniciativas de Locales
(FIL), que brinda apoyo fi-
nanciero a emprendimientos
de sectores carenciados ya
en marcha y no integrantes
del PANES, y que en 2006
realiz6 dos llamados y habria
apoyado con financiamiento
y capacitaciéon mas de 100
iniciativas.*®
Para impulsar el desarrollo de

estos proyectos y fomentar la forma-

lizacién de los puestos de trabajo

creados, se aprobo en junio de 2006

la Ley de Cooperativas Sociales,

considerada «la herramienta legal
de salida para el PANES».

47. Se trata de un programa de empleo
transitorio mediante la contrataciéon por
cinco meses de personas ya incluidas en
el PANES. No obstante, un acuerdo entre
el MIDES y el Ministerio del Interior
alcanzado a fines de 2006 dispuso que, en
el marco de este programa, el total de la
bolsa laboral del Patronato Nacional de
Encarcelados y Liberados realizara tareas
de reparacion de veredas en la ciudad de
Montevideo.

48. Cabe senalar que ambos programas se
financian con fondos donados por el Minis-
terio de la Economia Popular de Venezuela,
de un millén de délares cada uno.

2, Lapolitica econéomica
en los primeros meses
de 2007 y perspectivas
para el resto del afio

Se estima que la politica econo-
mica nacional serd consistente
con la continuidad del crecimiento
en 2007. Uno de sus principales
objetivos consistird en contribuir
al aumento del producto potencial,
elevando los niveles de inversién
publica y reduciendo las vulne-
rabilidades sociales mediante el
direccionamiento del gasto publico.
Y ello sin comprometer el necesario
superdvit primario proyectado, el
cual, si bien de forma ajustada, se
estima que serd alcanzado. En ese
sentido, el gobierno apuesta fuer-
temente a la inversién publica en
materia de infraestructura, que a su
vez impactara apreciablemente en la
generacion de puestos de trabajo.

No obstante, los margenes en
materia fiscal y monetaria comienzan
a estrecharse en 2007 y el gobierno
deberd mantener una estricta discipli-
naen el gasto puiblico y un riguroso y
ajustado manejo de los instrumentos
monetario-financieros para lograr
cumplir con las metas proyectadas
en ambas areas de politica.

2.1 Metas y proyecciones
macroecondmicas oficiales

En la dltima reunién del Comité de
Coordinacién Macroeconémica en-
tre el MEF y el BCU el 26 de marzo
de 2007, el equipo econdmico ajust6
al alza su proyeccion de crecimiento
del nivel de actividad para 2007, es-
timandolo en 5,25% del PIB, frente
al 4,5% fijado en fines de 2006.*

49. Recuérdese asimismo que dicha proyeccion
era de 3,5% en la Ley de Presupuesto 2005-
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CUADRO IV.1

Cuentas Nacionales (1)

PIB

Importaciones de bienes y servicios
Formacién bruta de capital fijo (2)
Gasto de consumo final
Exportaciones de bienes y servicios
PIB (Millones de pesos)

Sector Externo

Exportaciones de bienes (FOB) (3)

Importaciones de bienes (CIF) s/petréleo (3)

Cuenta corriente (% del PIB)
Salarios (4)
IMS general
IMS publico
IMS privado
Mercado de trabajo (5)

Ocupacién

(1) Variacién en porcentaje del volumen fisico.

2006

7,0

16,0
32,0
8,6

7,6
464.802

17,1
21,5
2,4

4.4
3.2

5,0

2,9

(2) La caida prevista para 2008 se explica por la finalizacién de las obras de Botnia.
(3) Variacién en porcentaje de las variables en délares. Corresponde a las exportaciones e importaciones de bienes realizadas por Aduana,

no las realizas por Zona Franca.
(4) Variacién promedio anual, en porcentaje.

(5) Variacién en porcentaje de personas ocupadas en poblaciones con 5.000 o mas habitantes.

FUENTE: MEF y BCU

El ajuste alcista de la proyecciéon
«se fundamenta en la fortaleza del
crecimiento que estd exhibiendo la
economia uruguaya, asi como en las
perspectivas favorables del escenario
internacional...».

En materia fiscal y moneta-
ria, partiendo del reconocimiento
de que la economia uruguaya atn
presenta una elevada vulnerabilidad,
el gobierno aseguré que manten-
dra una politica macroeconémica
rigurosa en el cumplimiento de las
metas proyectadas.

2009 y de 4% en la Rendicién de Cuentas
2006.Ademas, en esta oportunidad también
se incrementd de 3% a 3,75% la proyeccion
de crecimiento del PIB para 2008.

Asi, el gobierno reafirmé el
compromiso asumido en la Ley de
Presupuesto y en las rendiciones de
cuentas de 2005 y 2006 de alcanzar
un superavit primario «ajustado» de
4% del PIB en 2007 y un déficit global
esperado de 0,5% del PIB, lo cual se
entiende es consistente con el obje-
tivo de lograr una evolucién descen-
dente dela relacién deuda/producto.
Por su parte, el gasto discrecional del
gobierno creceria 0,6% del PIB en
2007.* También se mantiene incam-

50. Paralelamente, el gobierno anuncié que en
2007 sus egresos computables a efectos del
programa financiero, que hasta la fecha se
registraban a partir de un criterio de caja,
incorporaran elementos del criterio de lo

ESCENARIO Y PROYECCIONES MACROECONOMICAS OFICIALES (en millones de pesos y en %)

2007 2008
53 3,8
11,9 7,7
18,5 -4,1
5,8 4,1
7,4 8,9
518.330 564.794
12,5 8,4
15,1 9.5
-3,2 -2,5
6,1 4,0
6,0 4,5
6,1 3,6
2,4 1,2

biado el rango meta de inflacién para
2007 entre 4,5% y 6,5%,al tiempo que
en la busqueda de continuar con el
fortalecimiento del nivel de activos
de reserva, se proyecta un aumento
de 200 millones de ddlares de reser-
vas internacionales netas.

Finalmente, en lo que refiere
a los compromisos en materia de
deuda neta del sector publico™
para 2007, se proyecta un incre-
mento de ésta de 205 millones de
ddlares (ver Cuadro IV.1).

devengado, con lo cual se entiende se inicia
un proceso de mayor transparencia en el
resultado fiscal relevante.

51. Esta es la variable utilizada en la metodo-
logia de la ley que fija los topes de deuda
anual para el periodo presupuestal.
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2.2 Reformas estructuralesy
otras metas cualitativas

La trascendencia de la implementa-
cion de la reforma tributaria en el
segundo semestre del afio —porque
en si misma constituye un desafio y
por sus impactos en el conjunto de
la economia—, y fundamentalmente
el alto niimero de reformas aun en
estudio y su importancia econo-
mica, hacen de 2007 un nuevo afio
clave en lo que refiere al programa
de reformas. Asi, la discusion sobre
los distintos proyectos de reforma
ocupa actualmente gran parte del
debate politico-econémico, y es
esperable que continde haciéndolo.
En particular, la agenda parlamen-
taria en la materia seguird siendo
extremadamente intensa y extensa.”
De esta manera, el contenido final de
las reformas y el avance en su apro-
bacién e implementacion dependen
en buena medida de la capacidad y
la eficiencia en su tratamiento por
parte del Parlamento, al igual que de
los tiempos y acuerdos politicos que
se logren en torno a las mismas.

El gobierno comunicé en 2006
que la Reforma del Estado, conside-
radala mds ambiciosa entre las que se
propone llevar adelante, implicard un
proceso gradual de implementacién
de cardcter democratico y partici-
pativo y debera estar disefiada en el
transcurso de 2007.> Sin embargo,
en el entendido de que para llevar
adelante esta reforma en su totalidad

52. Por una descripcién mas detallada de
los proyectos de reforma actualmente en
discusion ver Anexo I, Parte B.

53. Segun el documento base de trabajo del
gobierno, el cual incluye multiples medidas
a considerar, la «transformaciéon demo-
cratica del Estado» implicard «transitar
por complejos procesos de reestructura de
los organismos del Estado y de sus recursos
humanos, y una radical modernizacion de
la gestién de los servicios piiblicos».

no basta con un periodo de gobierno,
se tratard de una etapa inicial de refor-
mas cuyas medidas se concentrardn
en una primera readecuacion institu-
cional, la mejora en la calificacion de
los recursos humanos y en un avance
de compromisos de gestion.* Por su
parte, en lo que refiere a las empresas
publicas, si bien desde 2005 se vienen
implementando planes de mejora
de gestion, preparandolas para la
competencia, dotdandolas de mayor
flexibilidad en su operativa y buscan-
do posibles asociaciones de tipo joint
venture, se proyecta para 2007 seguir
profundizando ese camino.

Por otra parte, en el primer
trimestre de 2007 hubo un nuevo y
trascendente avance en otra de las
principales reformas previstas, la
Reforma del Sistema de Salud. En
febrero fue enviado al Parlamento
el tercer y definitivo proyecto de ley
del PE en la materia, el que crea el
Sistema Nacional Integrado de Salud
(SNIS). Sibien la implementacién de
la reforma se prevé por etapas,la pri-
mera entraria a operar el 1° de enero
de 2008, paralo cual el gobierno pre-
cisaria que esta norma sea aprobada
y regulada antes de finalizar 2007.La
misma incluye las disposiciones de
los dos cuerpos normativos que la
preceden, al tiempo que postula la
aplicacion de la cobertura de salud
a todos los residentes en el pais.
Finalmente, se destaca la creacion
de la Junta Nacional de Salud, que
dirigird y controlara el SNIS y que
estara integrada por representantes
del PE, de los prestadores de servi-
cios médicos, de los trabajadores de
la salud y de los usuarios.

54. En este sentido, se ha anunciado que la
Rendicién de Cuentas 2007 incluiréd en su
articulado varias medidas tendientes a la
reforma del Estado.

Asimismo, se trabaja desde
2006 en distintos organismos del
gobierno en otras dos reformas
cualitativas de interés:

1) se prevé que un comité de
técnicos —que actualmente
trabaja junto a expertos del
Banco Mundial- establezca
en el corto plazo una agenda
y ciertos planes de politicas
con el fin de mejorar el sis-
tema general de jubilaciones
y pensiones y adecuar sus
parametros de referencia, y

I1) se estd trabajando por parte
del MEF y el BCU con técnicos
internacionales a los efectos
de elaborar un nuevo marco
legal para el mercado de va-
lores, previéndose un sistema
de consulta publica similar al
utilizado en la reforma tribu-
taria y en el de la Direccion
Nacional de Aduanas.

El envio al Parlamento de los
proyectos de ley de reforma de las
cajas Militar y Bancariay el dela Re-
forma del Proceso del Presupuesto,®
previsto para 2006, fue nuevamente
postergado y, en principio, seria un
objetivo a lograr en 2007.%

2.3 Politica macroeconémica

En materia fiscal los dos primeros
meses de 2007 concluyeron con un
leve superavit en el resultado global
del sector publico, y ello pese al man-

55. Esta tltima consiste en una nueva nor-
mativa para unificar el marco que regula
la formulacion, ejecucion, control y trans-
parencia del proceso de presupuesto. Se
crearia ademads una oficina en el MEF para
mejorar su monitoreo y ejecucion.

56. En particular, en cuanto a la reforma de la
Caja Bancaria, si bien han existido avances
en el proyecto del gobierno, atin no se ha-
llan los acuerdos necesarios para efectivizar
su ingreso al tratamiento legislativo.

60

Instituto de Economia « Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion



IV. Politica econémica

tenimiento de la tendencia creciente
del gasto publico, que nuevamente
fue contrarrestado por el aumento
de los ingresos de las oficinas recau-
dadoras, basicamente impulsados
por el crecimiento de la actividad y,a
diferencia de lo que venia ocurrien-
do en 2006, por una mejora en el
resultado de las Empresas Publicas,
principalmente debido a aumentos
tarifarios en el periodo. No obstante,
dado que algunos factores adversos
se revirtieron, se espera que las mis-
mas mejoren sustancialmente sus
resultados operativos en 2007 y con
ello colaboren significativamente a
reducir el déficit global del sector
publico (ver Capitulo VIII).

Destaca la entrada en vigor dela
Rendicion de Cuentas 2006 desde el
1° de enero de 2007. En cuanto al resto
del afo, el equipo econdémico estimé
que el buen desempeno econdmico, la
mayor solidez delas finanzas publicas
yunaadecuada estrategia de financia-
miento que asegura disponibilidad
financiera permitirian que los gastos
continten creciendo en 2007. De esta
forma, la Rendicién de Cuentas 2006
establece un aumento del gasto de
alrededor de 308 millones de dolares
en 2007,” distribuidos en las distintas
areas prioritarias.® De este modo, el
gobierno continuaria apostando a
controlar el gasto sin que ello impli-
que descuidar las inversiones ni los
gastos que entiende necesarios para

57. Delos cuales se estima que casi el 45% son
erogaciones de cardcter transitorio (130
millones de ddlares), mientras que el 55%
restante se suma de forma permanente a
los créditos presupuestales.

58. Las cinco grandes dreas prioritarias son:
educacion, avance en la atencién a los
grupos sociales mds vulnerables, salud,
seguridad e infraestructura. Asimismo, se
procurd comprometer recursos fiscales que
contribuyan a desarrollar las medidas inclui-
das en la estrategia «Uruguay Productivo».

garantizar el crecimiento sostenido
en el mediano y largo plazo.

Asimismo, la Rendicién de
Cuentas 2006 facult¢ al gobierno a
utilizar créditos presupuestales para
proyectos de apoyo al sector pro-
ductivo conlos recursos que deriven
de la «profunda revisién» del actual
esquema de devolucién de impues-
tos a las exportaciones, actualmente
en estudio.” La premisa es que el
posible ahorro permanezca como
estimulo al sector productivo.

Finalmente, el tratamiento de
los niveles de gastos previstos para
2008, actualmente en discusién a
partir del estudio de la propuesta de
la Rendicion de Cuentas 2007, pa-
rece transitar por similares canales.
Asi, al incremento ya fijado por la
Ley de Presupuesto 2005-2009 y la
Rendicién de Cuentas 2006 de 100
millones de délares de gasto para
2008% se agregarian, segln autori-
dades del equipo econdmico, otros
185 millones de délares, con lo cual
se abrirfa un nuevo espacio fiscal
adicional para inversiones mayori-
tariamente en el &mbito social.®!

59. Se pretende la reformulacién de los esti-
mulos econémicos con base en un sistema
mas racional, focalizado y transparente.

60. Estosrecursos estan asignados principalmen-
tealaeducacion publica (particularmente, la
ANEP y la Universidad de la Republica).

61. El 75% de los recursos adicionales (148
millones de dolares) tendrian como destino
la Reforma de la Salud y el nuevo plan social
del gobierno, el Plan de Equidad. Entre esos
recursos figuran también 15 millones de
dolares para el desarrollo del Plan Ceibal que
implica la adquisicion de 100.000 computa-
doras para la Escuela Pablica. Cabe destacar
que estos recursos no necesariamente irdn
en la Rendicion de Cuentas 2007, dado que
gran parte de los mismos puede resultar de
leyes especificas, como por ejemplo los 72
millones de dolares previstos para financiar
la Reforma de la Salud. Finalmente, no se
descarta que exista una leve reduccién de
la meta de superavit primario actualmente
proyectada para 2008 (4% del PIB).

En cuanto al financiamiento
del sector publico, en el primer
trimestre de 2007 se efectuaron dos
nuevas operaciones en los mercados
internacionales. Por un lado, el 1°
de marzo se firmé un acuerdo con
el Banco Japonés de Cooperacién
Internacional (JBIC), el Sumitomo
Banking Corporation y la compaiiia
de seguros Daiwa Securities SMBC
Co. Ltd. para la emision en fecha
muy préxima de bonos «Samurai»
en yenes en el mercado japonés por
aproximadamente 256 millones de
dolares.® Se afirma que la realiza-
cion de la operacion esta absoluta-
mente asegurada y que representa
un nuevo paso en la diversificacién
de las fuentes de financiamiento del
pais. El plazo de amortizacién es de
10 aflos y la tasa abonada equivalen-
te en dolares es de 6,8%. El destino
de los fondos ser la realizacion de
obras de infraestructura en mate-
ria de carreteras, obras portuarias,
vias férreas e inversiones de UTE y
ANTEL, previstas para 2007.

Por otro lado, el 29 de marzo
el gobierno emitié bonos en Ul en
los mercados internacionales por un
monto equivalente a 500 millones
de ddlares. La colocacidn se realizo
a un plazo de 20 afios y a una tasa
de rendimiento de 4,25%, siguien-
do con la tendencia decreciente de
las tasas abonadas en las sucesivas
colocaciones, dado que las dos emi-
siones anteriores del bono en Ul en
2006 habian sido realizadas a tasas
de 5% y 4,7%, respectivamente, y a
menor plazo (2018).

Con estas emisiones se logré
saldar las necesidades de financia-
miento para 2007 y ello sin apelar

62. Latltima emision de bonos de Uruguay en
el mercado japonés fue en marzo de 2001.
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a la moneda estadounidense. No
obstante, para el resto del afio no
solo se prevé que existan operacio-
nes complementarias de colocacio-
nes en el mercado local sino que
no se descarta que existan nuevas
colocaciones internacionales, dado
que esos mercados seguirdn sien-
do atractivos para operaciones de
financiamiento por parte de los
paises emergentes.

Finalmente, es probable que
el gobierno en 2007 realice una
operacion de recompra o permuta
voluntaria de titulos emitidos en el
mercado local en busca de suavizar
vencimientos, dado que cierto volu-
men de esa deuda es de corto plazo,
asi como continuar avanzando en la
desdolarizacién de la deuda.

En lo que refiere a la politica
monetaria, el nivel de inflacién en el
primer trimestre de 2007 ha estado
por encima del esperado, e incluso el
acumulado a marzo se ubicé por en-
cima del rango meta previsto (7,4%
frente al 6,5% proyectado). En este
marco, si bien en su reunién ordi-
naria de fines de marzo el COPOM
ratificé tanto el rango de inflacién
para 2007 (de 4,5% a 6,5%) como la
reduccion prevista para el horizonte
de planificaciéon de 18 meses que
finaliza en setiembre de 2008 (de 4%
a6%), senald que «en los iltimos me-
ses se ha constatado un aumento de
las presiones inflacionarias derivadas
del fuerte crecimiento econémico y la
expansion del consumo privado, la
ocurrencia de shocks significativos
del lado de la oferta, la reduccién de
las holguras en el mercado laboral
y la recomposicion de mdrgenes
en varios sectores de actividad». Y
agregd que «la suba de la inflacion
externa relevante constituye otro
factor de preocupacion». De alli que

se entendi6 necesaria una senda de
expansién monetaria de caracter
menos expansiva a partir de ese
momento, por lo cual se decidi6
reducir la tasa de crecimiento anual
del M1 de 15% a 9%.

Asimismo, en el entendido de
que esto puede generar una mayor
volatilidad en la cotizacién del dolar
y un aumento de las tasas de interés
de corto plazo, se redujo la tasa de
la facilidad marginal de crédito del
BCU a 7% anual, sin perjuicio de
que también pueden ser utiliza-
dos con el mismo propésito otros
instrumentos, como la compra de
divisas y los REPOS.

Por su parte, no se prevén
cambios en la politica cambiaria
en el corto y mediano plazo. En los
primeros dos meses de 2007 y de
forma similar a lo ocurrido en los
primeros meses de 2006,las compras
de divisas por parte del BCU (128
millones de délares) contribuyeron
al mantenimiento de la cotizacién
del délar en el mercado local. No
obstante, es posible que la menor
expansion monetaria proyectada
generen una cierta presion a la baja
del tipo de cambio nominal enlo que
resta del afio.

2.4 Principales politicas
sectoriales

En el ambito financiero destaca la
decisién del BCU de comenzar a re-
munerar desde principios de marzo
de 2007 los encajes en moneda na-
cional que mantienen por normativa
los bancos de plaza a una tasa de 4%
anual, y se prevé que aumentara las
reducidas tasas actuales abonadas a
los encajes en dolares (0,5%). En el
marco de un contexto en que surgen
varios reclamos desde el ambito
empresarial, sindical y desde filas

del propio gobierno cuestionando
la excesiva rigidez de la regulacién
del mercado bancario, las autori-
dades del BCU entienden que esta
medida contribuird a reducir los
costos de la intermediacién bancaria
y en consecuencia los del crédito, al
tiempo que también incidiran en la
desdolarizacion de la economia.®
Por su parte el BROU, buscan-
do aumentar la competencia en el
mercado y liderarlo en materia de
tasas en 2007, redujo en marzo las
tasas que cobra a sus clientes por
compras financiadas con tarjetas
asi como las tasas de préstamos
personales, y se apronta a reducir en
breve la tasa cobrada por el finan-
ciamiento a empresas a raiz de la
decision del BCU de pagar intereses
por los encajes en pesos. Asimismo,
persistira en la estrategia de firmar
convenios para canalizar crédito de
bajo costo a microemprendimientos
a través de ONG. Finalmente, el
BROU vy la Corporacién Nacional
para el Desarrollo (CND) prevén
lanzar en 2007 una tarjeta de cré-
dito para que micro y pequeiias
empresas puedan acceder al crédito
y financiar su compra de insumos
en diversos comercios a una tasa
reducida. El limite maximo de la
tarjeta serd de 20.000 ddlares.®*

Sin embargo, lo mas trascen-
dente para lo que resta de 2007 en
el plano financiero sera la vuelta del
BHU al mercado de crédito hipo-
tecario, una vez aprobada la Ley de
Creacion de la Agencia Nacional de

63. El costo que ello generard para el BCU se
financiard con la mejora en la eficiencia al
interior de la propia institucién.

64. Latarjeta también podra ser utilizada por
las medianas y grandes empresas. Para los
comercios que trabajen con ella se prevén
ciertos beneficios fiscales.
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Vivienda y de reestructura de dicha
institucion (ver Anexo I, Parte B). La
misma implicard una capitalizacién
de hasta 250 millones de ddlares por
parte del MEF; ademas de la dismi-
nucién de sucursales,la reduccién de
personal y multiples modificaciones
en su estructura funcional. A su vez,
el proyecto de ley prevé modificar
el sistema de ejecucion de hipotecas
igualando las condiciones para todo
el sistema bancario, lo que se supone
contribuird al desarrollo del mercado
de crédito hipotecario para vivienda.
De llevarse adelante la reestructura,
en el segundo semestre de 2007 el
BHU estara en condiciones de otor-
gar préstamos para la adquisicion,
ampliacién, construccion o refaccién
de viviendas por un monto total de
18 millones de dolares.

En materia comercial, cabe
senalar la suspension en enero de
2007 de las exportaciones de car-
ne bovina al mercado mexicano,
como consecuencia de fallas en el
etiquetado de los embarques a ese
destino por parte de un frigorifico
nacional. No obstante, luego de di-
versas gestiones oficiales, técnicos
mexicanos realizaron una visita al
pais en marzo, y se espera que para
abril o mayo de este afio se reanude
normalmente el comercio de dicho
producto con destino a México.

Por otra parte, en abril se
realizé una visita oficial a Chile
en procura de avanzar en materia
de acuerdos y operativa comercial
con ese pais. Asimismo, también
en 2007 se seguira profundizando
en la busqueda de la ampliacion de
mercados externos en el marco de
la estrategia de regionalismo abierto
que impulsa el gobierno, sumandose
a la lista de mercados objetivos el
japonés y el de los paises drabes.

Por ultimo, a fines de abril
comenzaran las negociaciones co-
merciales con Estados Unidos en
el marco del TIFA, acuerdo que fue
finalmente firmado el 25 de enero
de 2007. En una reunion de trabajo
entre técnicos de ambos paises a
desarrollarse en Estados Unidos, se
buscara determinar en qué areas del
comercio bilateral pueden existir
acuerdos y hasta donde se puede
llegar en las negociaciones bajo el
formato TIFA. En este sentido, si
bien Estados Unidos comunicé la
imposibilidad de negociar en el
marco de un TIFA un capitulo sobre
bienes —principal interés uruguayo—,
segun disposiciones del comercio
internacional, ello no implicara que
no se pretenda dicha negociacion,
y sea puesta a consideracién por la
delegacion uruguaya en la reunion.

En cuanto alas politicas pro-
ductivas y de fomento, conviene
en primer lugar sefalar la aproba-
cién por parte de los ministerios
de Turismo y Economia de un pa-
quete de medidas que fue llevado
adelante en los primeros meses del
afio a fin de estimular la llegada de
turistas a Uruguay.®®

En el marco de distintos es-
fuerzos por aumentar y facilitar el
acceso al crédito de las micro, pe-
quefias y medianas empresas, que
incluye a diversas entidades publicas
y privadas, el MEF tiene a estudio
las propuestas de la CND referentes

65. Algunas de las medidas mas relevantes
acordadas fueron que durante enero y
febrero los turistas extranjeros podian ac-
ceder de manera gratuita a cierta cantidad
de litros de combustible en las estaciones
ANCAP, canjear el costo de los peajes por
mercaderia en supermercados, obtener
la devolucién de nueve puntos del IVA
por consumo gastronémico y no abonar
impuestos por concepto de hoteleria.

a implementar programas de mi-
crocréditos y establecer un Sistema
Nacional de Garantia de Créditos.

Segtin ley aprobada el 28 de
marzo de 2007, a partir de abril las
enajenaciones de gasoil quedaron
exentas de pagar el Impuesto Especi-
fico Interno (IMESI) y pasaron a estar
gravadas por el IVA a la tasa basica.
De esta forma, el usuario podra de-
ducir el pago de este el impuesto y
disminuir asi sus costos operativos.

Finalmente, para el resto del afio
se espera un incremento de las distin-
tas politicas con perfil sectorial o de
fomento productivo especifico que
se vienen aplicando, asi como habra
otras que comenzaran en 2007, mu-
chas de ellas en el marco de un mayor
nivel de implementacion efectiva del
programa Uruguay Productivo.

En el ambito laboral, lo mas
destacado delos primeros tres meses
del afio ha sido la dificultad de avan-
zar en las conversaciones tripartitas
en el marco del Compromiso Na-
cional, particularmente en aquellas
relativas a la redaccion conjunta de
una ley de negociacion colectiva,
principal objetivo del PE en la mate-
ria. En este caso como resultado del
entredicho entre el PE y las principa-
les camaras empresariales araiz de la
aprobacion en enero delaley referida
alas tercerizaciones® y la que extien-
de de dos a cinco afios la prescripcion
de los créditos laborales.

En materia salarial, en enero
de 2007 se verificé un aumento en
las remuneraciones tanto para los

66. Endichaley se prevé que toda empresa que
contrate personal a través de una empresa
tercerizada tiene que realizar los debidos
controles y presentar «responsabilidad
solidaria» en cuanto al cumplimiento de
todas las normas laborales, por parte de
la empresa contratada.
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funcionarios publicos (11,34% en
términos nominales) como para los
trabajadores del sector privado (en
general de forma automatica segun
lo negociado en la segunda ronda de
los CS en 2006). Asimismo, se incre-
mentaron moderadamente el SMN
(2,5% nominal) y el salario minimo
doméstico (5% nominal). De acuer-
do a lo fijado por el PE, el aumento
de los salarios publicos sera el unico
del afo, mientras que en el resto de
los casos existira un nuevo reajuste
en junio-julio (ver Capitulo VII).
En materia social, el gran de-
safio es continuar avanzando, tras la
culminacién del PANES, con el nue-

vo programa gubernamental deno-
minado Plan de Equidad. En efecto,
las autoridades han confirmado que
tal como estaba previsto, el PANES
terminard en la primavera de 2007.
En ese momento comenzard a
funcionar el denominado Plan de
Equidad, con vigencia hasta 2010 y
que esta siendo desarrollado por un
equipo técnico interministerial. Su
principal objetivo sera la creacion
de «redes de proteccién social» y se
afirma que su implementacion re-
sultard del aporte y el compromiso
de todo el gobierno nacional.

Su costo estimado sera de 273
millones de délares y se pretende lle-

gar atodala poblacion bajolalinea de
pobreza,aproximadamente un millén
de personas en todo el pais. Una de
sus principales medidas es el aumento
significativo del monto percibido por
concepto de asignaciones familiares.”
El pago sera de cardcter mensual y se
ampliara el beneficio a 490.000 nifios
y adolescentes, con un costo estimado
de mas de 70 millones anuales. Para-
lelamente se prevé implementar otros
programas referidos a la mejora dela
educacion y la alimentacion, planes
de trabajo en ambitos publicos y
privados y la extension de la pension
ala vejez a mayores de 65 aios, entre
los mas relevantes.

67. Actualmente, en promedio, asciende a
256 pesos mensuales, y se pagan cada dos
meses. Segtin el nuevo plan el pago pasard
a ser mensual y serd de 700 pesos para los
menores de 12 afios y 1.000 pesos para el
resto de los menores de 18 afios.
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Parte A:

Proyectos de

reforma aprobados o
implementados en 2006

A.1 Unidad de Apoyo al Desarro-
llo del Sector Privado: presentada
publicamente el 20 de diciembre
de 2006, dicha Unidad se enmarca
en una busqueda de racionalizar
las relaciones del gobierno con el
sector privado y es considerada el
primer paso hacia una ventanilla
unica de atencioén al sector privado,
al tiempo que su funcionamiento
serd en la orbita del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF). Segtin
se comunicd por parte de las auto-
ridades econdmicas, su mision es la
de asesorar, proponer, implementar
y facilitar la coordinacién de accio-
nes y politicas buscando mejorar
el clima de negocios y favorecer el
desarrollo del sector privado y la
inversion productiva.

Se pretende que la Unidad
tenga un compromiso con politicas
y procedimientos de calidad. En este
sentido, seran tareas de la misma las
siguientes: brindar y recibir infor-
macidn calificada y de soporte a los
inversores, la coordinacién de accio-
nes con el ambito publico y privado,
fijar criterios para el aseguramiento

Anexo l.

El proceso de las reformas

de prioridades, difundir aspectos
microecondémicos de relevancia
para el desarrollo, mantener un
sistema continuo de capacitacién de
sus recursos humanos y, finalmente,
realizar un seguimiento del clima
de negocios y proponer medidas de
politica para mejorarlo.

Asimismo, deberd procurar
la readecuacién de los tramites y
coordinar y centralizar los proced-
imientos administrativos relativos
a regimenes promocionales, opor-
tunidades de inversion, canalizacion
de facilidades financieras y apoyo y
asesoramiento en distintos tipos de
operaciones, particularmente, en lo
que refiere al fomento y concrecién
de asociaciones publico-privadas.

En definitiva, la Unidad con-
siste en el establecimiento de un
lugar fisico unico que disminuya
tiempos y costos procurando avan-
zar hacia la simplificacién final en
una ventanilla tnica.

Finalmente, la Unidad traba-
jard junto a otras dependencias del
gobierno en la elaboracién de un
plan de reingenieria de los procesos
de registro y apertura de empresas,
buscando simplificar y disminuir
los plazos que conlleva la apertura
de una empresa en el pais, al tiempo

que en 2007 formulard cambios a la
actual Ley de Promocion de Inver-
siones. Ello se realizara buscando
generar mayores beneficios para
aquellos proyectos que aporten a:

1) lageneraciéon de empleo,

1m) ladescentralizacién territorial,

1) el aumento de valor agregado
a las exportaciones,
Iv) generacién de innovacién y

desarrollo tecnoldgico,

v) uso de tecnologias limpias,

vI) impactoecondmico en térmi-
nos generales y
1v) aaquellas empresas que procu-

ren establecer acuerdos de paz
laboral con los trabajadores.

A.2 Ley de Reforma Tributa-
ria: el 16 de marzo de 2006 el Poder
Ejecutivo (PE) envi6 al Parlamento
el proyecto de reforma del sistema
tributario, el cual fue aprobado el 27
de diciembre de dicho afio.

El gobierno parti6 del diag-
nostico de que el pais carece desde
hace tiempo de una «vision estra-
tégica en materia tributaria» y que
el sistema actual es una sumatoria
de modificaciones resultado de las
sucesivas respuestas a problemas en
el ambito de las finanzas publicas
o bien de las presiones sectoriales.
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Ademads, existiria una excesiva
tributacién al consumo, una im-
posicién parcial a la renta y una
proliferacion de tributos menores
con escasa recaudacidn, lo que en
suma llevaria a que el sistema sea
ineficiente, inequitativo y com-
plejo. Finalmente, se afirma que la
tributacién en materia de aportes
patronales a la seguridad social pre-
senta claras diferencias sectoriales
en el ambito privado y un exceso
de la carga impositiva en algunos
organismos estatales.

Segun el equipo econémico
del gobierno, la reforma impositiva
tiene dos principios rectores:

1. «No es propésito de la reforma
incrementar la presion tribu-
taria global sobre la economia,
pero tampoco existe la posibili-
dad de resignar recaudacion, ni
siquiera en forma temporal». El
primer principio por lo tanto
es que no se busca recaudar
mas sino hacerlo mejor.

2. «Que pague mds el que tiene
mds». O sea que el segundo
principio seria lograr una
mejor justicia contributiva.

No obstante, se puede estable-
cer un tercer principio, consistente
en la simplicidad de las medidas
que se proponen, afirméndose que
«es esencial que las mismas puedan
aplicarse efectivamente».

Al mismo tiempo persigue
cuatro objetivos clave:

1) mayor equidad del sistema,
2)  mayor eficiencia,

3) estimulo a la actividad pro-
ductiva y al empleo, y

4)  cumplir con el principio de
suficiencia con las necesidades
financieras del Estado.

Paralelamente, la propuesta se
asienta sobre cuatro pilares basicos:

1) lasimplificacion,
2) la racionalizacion (en ambos
casos se busca aumentar la co-

herencia del sistema como un
todo integrado y armoénico),

3) laintroduccion del Impuesto
a las Rentas de las Personas
Fisicas (IRPF) (buscando
dotar de mayor equidad al
sistema, asociando el aporte
a la capacidad contributiva
del ciudadano y gravando
rentas que actualmente no
tributan), y

4)  unenfoque dindmico de res-
ponsabilidad fiscal, es decir,
un sistema que asegure los
recursos necesarios para el
funcionamiento del Estado,
al tiempo que permita «re-
ducir la carga impositiva a
medida que la recaudacion
lo permita».

Por tltimo, y muy brevemen-
te, la reforma genera un sistema
que elimina 15 impuestos y crea
dos (si bien en los hechos muchos
de los que desaparecen en realidad
son sustituidos por éstos), reduce
las alicuotas del IVA y amplia su
base de aplicacidn, aumenta la
carga tributaria directa, imple-
menta el IRPF con un criterio
de tributacion progresional’ y de
aplicacion simple, amplia la base
imponible que abarcard a ingre-
sos que actualmente no tributan
y, finalmente, establece una tasa
unificada de aportes patronales en
el ambito privado y una reduccion
dela misma para el caso de las em-
presas publicas no financieras.

1. Aplicables a cada tramo de ingreso.

Parte B:

Proyectos de reforma
actualmente en
discusion

Presentados o enviados al
Parlamento en 2005

B.1 Proyecto de Ley sobre Defensa y
Promocion de la Competencia: bajo
la premisa de que la misma es uno de
los incentivos fundamentales en las
economias de mercado v, sin duda,
con el 4nimo de generar un marco
propicio para el desarrollo de la in-
version, el PE remitié al Parlamento
el 5 de julio de 2005 un Proyecto de
Ley sobre Defensa y Promocion de la
Competencia. Se entiende que en los
mercados competitivos los precios
son menores, se estimula la innova-
cion y la eficiencia de las empresas y
que todo ello contribuye a un mayor
bienestar general. Con este proyecto
se intenta unificar y superar las limi-
taciones que el gobierno encuentra
en la actual legislacion en la materia,
compuesta por una serie de articulos
dispersos en distintas leyes, muchos
de los cuales son derogados en el
presente proyecto de ley. Finalmente,
se plantea la creacion del Tribunal
de Defensa de la Competencia,
que funcionaria como 6rgano
desconcentrado en el ambito del
MEF y cuyos cometidos serian la
promocion de la competencia, el
asesoramiento técnico en la materia
y el control y represion de las actua-
ciones anticompetitivas.

B.2 Proyecto de Ley sobre
Usura: enviado al Parlamento en
setiembre de 2005, el proyecto bus-
ca fijar nuevos topes, al tiempo que
se establece un sistema de castigos
para quienes incurran en ese delito,
incluyéndose multas pecuniarias
de montos muy significativos cuya
aplicacioén estaria a cargo del BCU.
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La modificacién de las tasas pre-
tende reducir sus niveles actuales
para préstamos inferiores a cierta
cantidad de dolares (actualmente
en negociacion en el Parlamento)
y aumentarla para aquellos que
superen ese monto, en el entendido
de que son los pequefios deudores
los que necesitan mayor protec-
cién ante posibles abusos. El otro
gran objetivo de la ley, consiste en
aplicar intereses compensatorios
unicamente a las operaciones de
crédito vencidas e impagas durante
el periodo en que se hayan produ-
cido los atrasos.

B.3 Proyecto de Ley de Re-
forma del Servicio de Retiros
y Pensiones Policiales: el 29 de
noviembre de 2005 fue enviado al
Parlamento el proyecto de ley que
reforma la Caja Policial.

Actualmente la Caja tiene
27.300 aportantes, 16.662 jubilados
y 15.684 pensionistas. Las edades
de retiro van desde los 55 afos (se-
gun la jerarquia) y para jubilarse se
debe sumar 75 puntos entre afios
de edad y de trabajo, lograndose
un ingreso jubilatorio de 100% del
ultimo salario presupuestal si se
tienen al menos 25 afos de servicio.
Finalmente, es de destacar que de
los distintos rubros que componen
el salario policial, solo se aporta ala
caja por el sueldo base.

El proyecto, que fue elabora-
do por la OPP, tiene como objeti-
vos principales:

1)  adecuar el sistema particular de
la Caja Policial con el régimen
general de prevision social,
respetando las especificidades
de la actividad policial,

1) reducir su alto déficit fiscal,

111) aumentar la transparencia e

institucionalizacién del siste-
ma en materia financiera, y

1Iv) mejorar la inadecuada rela-

cién entre activos y pasivos.

Las siguientes son las princi-
pales disposiciones del proyecto
para alcanzar dichos objetivos:

1. Las causales de retiro pasan a
regirse por un sistema similar
al general, manteniéndose la
causal por retiro comun, por
incapacidad total y por acto
directo del servicio, y se crea
la causal por edad avanzada
y por incapacidad parcial, en
cuyo caso se prevé un subsi-
dio transitorio.

2. Para la causal comun se es-
tablecen los pardmetros del
sistema general: 60 afios de
edad y 35 de servicio y para
el caso de la causal por edad
avanzada, se establece los 70
afios de edad. Para el personal
ejecutivo existira una bonifi-
cacion para el computo de la
edad y de los afios de trabajo
arazén de 7 por 5.

3. Para la causal por incapaci-
dad total se establece igual
normativa que en el régimen
general; en el caso de causal por
acto directo del servicio y por
incapacidad parcial las dispo-
siciones son mas beneficiosas
que las previstas en el régimen
general dado el riesgo implicito
en este tipo de actividades.

4. El sueldo basico de retiro
pasa a establecerse como el
promedio actualizado de los
cinco dltimos o de los cinco
mejores anos de actividad.

5.  Enlasasignaciones de retiro se
adopta un régimen similar al
comun: 50% del sueldo basico

de retiro, que puede aumentar
5% de acuerdo con los afios de
servicio al momento de con-
formar causal de retiro,cuando
se incentiva el retiro tardio
con 3% por cada ano superior
a los sesenta hasta llegar a los
70 afios (tanto reales como
bonificados), con lo cual 85%
es el maximo del sueldo basico
de retiro que se podra obtener
como jubilado policial.

6. En materia de pensiones, se
adopta basicamente lo dispues-
to por el régimen general y se
elimina cualquier diferencia-
cion por sexo del funcionario.

7. Se incorporan al régimen co-
mun de aportacioén retribucio-
nes que actualmente no estdn
consideradas (entre las que des-
taca el servicio 222), que pasan
a aportar el equivalente a 10%
de las mismas en el primer afio,
cifra que ird aumentando a raiz
de 10% cada afio hasta alcanzar
100% del total gravado.

8. Se aumenta a 19,5% el aporte
patronal del Estado, una tasa
similar a la de la mayoria de
las instituciones publicas.

9.  Seelimina toda posibilidad de
devolucion de aportes.

B.4 Proyecto de Ley de Re-
forma del Banco Central del
Uruguay (BCU): remitido por el
gobierno al Parlamento el 28 de
diciembre de 2005, el proyecto
pretende superar carencias que
quedaron en evidencia durante la
crisis financiera de 2002 mediante
tres lineas basicas de reformas:?

2. Paralelamente a estas medidas, se prevé
un plan para fortalecer y consolidar las
finanzas del BCU, mediante un fuerte
incremento patrimonial.

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

67



IV. Politica econémica

1.  Mejora de su autonomia.In-
cluye tres cambios. El prime-
ro apunta a mejorar y definir
claramente sus finalidades:
mantener la estabilidad de
precios y regular y supervi-
sar los sistemas financieros
y de pagos; convirtiendo
el manejo de las reservas
en un aspecto puramente
instrumental. El segundo
pretende separar la eleccion
del directorio de los periodos
electorales. El numero de
directores pasard de tres a
cinco y se ampliard su man-
dato a ocho afos, 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 politicas. Se
promueve la creaciéon de un
«Comité de Coordinacion Ma-
croeconémica como dmbito en
el que se establecerdn explicita
y formalmente las metas de
estabilidad de precios»,lo que
conllevaria a una correcta
interaccion entre el MEF y
el BCU, con el Senado como
o6rgano ultimo de solucién de
las posibles controversias.

2. Fortalecimiento de la super-
vision financiera. Se propone
unificar las dos superinten-
dencias encargadas de estas
tareas® en un solo «servicio
desconcentrado» dentro del

3. Una es la Superintendencia de Institu-
ciones 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
AFAP, que antes dependia directamente
de la Gerencia General.

Banco o bajo algtn tipo de
«arreglo legal» que le otorgue
mayor independencia del di-
rectorio, que actualmente pue-
de vetar sus decisiones.* Ello
permitiria generar politicas y
mecanismos mas acordes con
las necesidades del mercado,
que funciona basicamente
bajo la légica de conglome-
rados. También se expande la
regulacién y control a otros
actores del sistema financiero
que operan en el mercado
de valores. Finalmente, para
mejorar la relacion entre la
Superintendencia de Servicios
Financieros y la Direccién
del Banco, se propone crear
un Comité de Regulacién
y Supervision en el que se
formalizaria la presentacion
de los criterios y politicas de
supervision y se desarrollaria
un plan de trabajo anual.

Creacion de una entidad ad-
ministradora del Seguro de
Depésito independiente del
BCU. La Corporacién para la
Proteccion del Ahorro Banca-
rio (COPAB) serd «autébnoma
y separada del BCU».” Dada su
personeria juridica de derecho
publico no estatal, se preten-
de desvincular los recursos
estatales de las garantias de
deposito. Asimismo, se prevé
que la misma tenga las mismas
potestades que tiene actual-
mente el Banco en la materia,
como por ejemplo, liquidar a

Esta medida tiene el apoyo del FMI, pese
a que en un principio el acuerdo era
que estas instituciones debian quedar
separadas del BCU.

La Superintendencia creada por unaley de
2002 estéa descentralizada, pero en el seno
del banco.

los bancos con problemas. Se
promueve una acciéon mds agil,
temprana y que evitaria ries-
gos innecesarios a las demas
entidades del sistema.

Presentados o enviados al
Parlamento en 2006

B.5 Proyecto de Ley de Concursos
y Reorganizacion Empresarial: el
gobierno remitié al Parlamento el
21 de agosto de 2006 un proyecto
de ley de reforma de la legislacién
de concursos y quiebras. En él se
argumenta que el sistema actual
ha permanecido practicamente
incambiado desde finales del siglo
XIX y se plantea como objetivo de
la propuesta dotar a las empresas en
dificultades financieras de un instru-
mento que permita su supervivencia
en caso de ser econdmicamente via-
bles, asi como la eficiente y equitativa
liquidacién de las que no lo sean.

Los nueve pilares orientado-
res de la reforma pueden agruparse
segun las siguientes tres dreas:

1. Simplificar y unificar los
procedimientos: se reduce
la multiplicidad de procedi-
mientos existentes a uno solo.
Este procedimiento busca eva-
luar la viabilidad de la empresa
tomando en cuenta todas las
opciones posibles. El proceso
presenta tres etapas: concurso,
venta en bloque y liquidacion
por partes. Lo que se pretende
es que ante el fracaso en las
negociaciones entre deudores
y acreedores, la empresa se
mantenga en funcionamiento
bajo supervision, pasando-
se a buscar un inversor que
compre el total de la empresa,
rescatando la unidad pro-
ductiva y permitiendo con su
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venta liquidar las deudas del
anterior propietario.

2. Facilitar el procedimiento:
se facilita el acceso al proce-
dimiento tanto de deudores
como de acreedores y se agili-
za mediante un marco flexible
para que las partes acuerden,
asimismo, se mejoran los pro-
cesos de decision y se reducen
los costos del procedimiento
estipulando plazos breves y
perentorios.

3. Finalmente, para garantizar
la efectividad del proceso:
se fortalecen los érganos de
aplicacion promoviendo su
especializacion y se adecua el
sistema de sanciones ante ac-
tuaciones dolosas del deudor,
previéndose incentivos y casti-
gos seglin su comportamiento
a lo largo del proceso.

B.6 Proyecto de Ley de Des-
centralizacion de la Administra-
cion de los Servicios de Salud del
Estado (ASSE): enviado el 7 de
agosto de 2006 al Parlamento, es
considerado el primer proyecto de
ley hacia la construccion del Sistema
Nacional Integrado de Salud (SNIS)
—cuya implementacion global sera
un proceso por etapas—. Su princi-
pal objetivo consiste en separar el
rol del Ministerio de Salud Publica
(MSP) como regulador del siste-
ma de salud y como prestador de
servicios de salud. De esta forma,
se establece un nuevo organismo,
ASSE, que tendrd a su cargo la or-
ganizacién y administracion de los
servicios de salud del Estado. Asi-
mismo, al ser un servicio descentra-
lizado dota a las dependencias con
la posibilidad de efectuar convenios
de complementacién de servicios
con el subsector privado con mayor

agilidad, reservando al MSP el rol
rector y fiscalizador de las politicas
publicas en materia de salud.

En definitiva, se pretende
mejorar y autonomizar la ges-
tion de las prestaciones de salud
publicas, aumentando el nivel de
eficiencia y preparandolas para
ser objeto de opcidn por parte de
los usuarios en el marco del SNIS,
que justamente tiene como uno
de sus principales desafios y ob-
jetivos equiparar los servicios de
prestadores publicos y privados y
hacerlos electivos por parte de los
usuarios del sistema.

B.7 Reforma de la Adminis-
tracion Nacional de Aduanas: el
11 de setiembre de 2006 el gobier-
no presento y puso a consideracion
dela opinién publica el «Programa
de modernizaciéon de la Aduana
uruguaya». En ¢l se seiala que la
Direccién Nacional de Aduanas
(DNA) y el marco normativo que
la regula presentan una serie de
importantes brechas entre las exi-
gencias que se les plantean y sus
capacidades actuales.

La premisa basica de la re-
forma es modernizar la Aduana,la
cual debe equilibrar sus funciones
fiscalizadoras y recaudadoras con
las de facilitacion del comercio.
Para lograrlo, el plan de reforma,
estructurado en ocho proyectos
y cuya duracién se prevé sea de
dos afios, plantea los principales
cambios a implementar segtn tres
areas estratégicas:

1.  Enmateriade procesosy pro-
cedimientos: simplificar proce-
dimientos y controles en base
a nueva tecnologia, dar mayor
facilidad administrativa a ope-
radores econdmicos, auditorias
permanentes a todos los agen-

tes de la cadena de comercio
exterior, incorporacién de un
sistema de trazabilidad para el
seguimiento de contenedores,
cobro electrénico de operacio-
nes y creacién de un sistema
integral de informacion.

2. En materia de recursos hu-
manos: se prevé un proceso de
capacitacion y evaluacion, un
sistema de retiros especiales y
a futuro —en caso de ser nece-
sario— un sistema de ingresos.
Asimismo, se pretende estable-
cer la incompatibilidad de fun-
ciones con actividades laborales
conexas a la DNA, disminuir el
salario variable y establecer un
sistema de incentivos.

3. En materia de instituciona-
lidad y agentes: se pretende
definir claramente las potesta-
des reglamentarias de la DNA,
traspasar algunas funciones
a despachantes de aduana
registrados y supervisados vy,
a mediano plazo, aumentar la
autonomia de la DNA. Final-
mente, se pretende generar
un nuevo sistema tnico de
infracciones, diversificando y
endureciendo las penas.

B.8 Proyecto de Ley de Am-
pliacion de la Cobertura de la
Saluda a través de la Seguridad
Social: enviado al Parlamento el 18
de octubre de 2006, es considerado la
segunda pieza normativa del proceso
de construccion del Sistema Nacional
Integrado de Salud (SNIS).

Con esta ley se pretende, por
un lado, unificar todos los fondos
publicos en materia de salud y, por
otro, la confluencia de los mismos
con aquellos administrados por
la Seguridad Social. Para ello, se
estable la creacién de un Fondo
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Integrado de Salud de la Seguridad
Social (FISSAS), que serda adminis-
trado por el BPS y que financiard el
nuevo sistema previsto por la ley.
Se considera que este fondo es el
antecedente del Seguro Nacional de
Salud que financiara el SNIS.

Otro de los objetivos de la ley,
corresponde a la ampliacion de la
cobertura del sistema de salud, por
lo que la misma alcanza a todos los
trabajadores publicos y privados
activos (formales) asi como a un
gran porcentaje de los jubilados,
lo que significa la ampliacion del
sistema en algo mas de 26.000
funcionarios publicos.”

El tercer elemento de gran
relevancia que introduce la ley
consiste en, por un lado, establecer
la opcién para los beneficiarios de
afiliarse al sistema privado o publi-
co v, por otro, que los reembolsos
de cuotas por beneficiario por
parte del BPS a los prestadores si
bien serdn uniformes, se faculta al
PE para fijar los montos de acuerdo
a dos variables de riesgo: edad y
sexo, lo que se denomina «capitas
ajustadas por riesgo». No obstante,
otra forma de reembolso a los pres-
tadores del sistema sera mediante

6. El FISSAS estard integrado por recursos
provenientes de tres ambitos:

i) el aporte de los funcionarios benefi-
ciarios, equivalente al 3% de sus ingresos
sujetos a montepios,

ii) un aporte a cargo del organismo em-
pleador de 5% sobre iguales ingresos y,
iii) un aporte del BPS equivalente al
monto que abona a las mutualistas por
los beneficiarios del sistema de salud que
actualmente administra.

7. Los beneficiarios amparados en el nuevo
sistema seran basicamente los siguientes: los
actuales beneficiarios del sistema de salud
administrado por el BPS, los funcionarios
publicos dela Administracion Central —aun-
que con algunas excepciones—, el Tribunal
de Cuentas, Corte Electoral, Tribuna de o
contencioso Administrativo y el INAU.

el cumplimiento de metas en la
prestacion fijadas por el PE.

Finalmente, en linea con uno
de los objetivos centrales del SNIS,
se pretende un fortalecimiento de
la proyectada Administracion de
los Servicios de Salud del Estado
(ASSE). Para ello, se estable que
ASSE no solo recibira las partidas
presupuestales previstas para el
rubro salud y las asignaciones que
le abone el BPS por el nimero de
beneficiados a los cuales preste sus
servicios, sino que ademas recibira
del FISSAS el excedente resultante
de la diferencia entre lo que perciba
por aportes de los funcionarios y
agentes publicos empleadores com-
prendidos en esta ley y el costo efec-
tivo en que incurra por el abono de
sus cuotas de prepago mensuales.

B.9 Reforma del Banco Hi-
potecario del Uruguay (BHU):
enmarcada en una reorganizacion
institucional mas amplia, que refiere
al sistema publico de vivienda como
un todo, la reforma del BHU se
encuentra comprendida dentro del
Proyecto de Ley sobre Normas para
la implementacién de la Politica
en materia de Vivienda y modifi-
caciones de la Carta Organica del
Banco Hipotecario del Uruguay, la
creacion de la Agencia Nacional de
Vivienda y el dictado de normas
respecto de la ejecucion de créditos
hipotecarios para vivienda.

Dicho proyecto, ingresado al
Parlamento el 6 de noviembre de
2006, pretende que en materia de
politica de vivienda existan tres
ambitos bien definidos:

1) el Ministerio de Vivienda,
quien debe asumir el rol rector
en materia habitacional en el
pais, que se encargara de defi-
nir las politicas y orientacio-

nes, asi como la evaluacion y
control de la implementacién
de las mismas,

11) se crea la Agencia Nacional
de Vivienda (ANV), un ser-
vicio descentralizado que se
encargara basicamente de la
implementacién y ejecucion
de las politicas, y

1) el BHU que operard como
entidad financiera del Estado,
dedicada a viabilizar el acceso a
la vivienda mediante la conce-

sion de créditos hipotecarios.

De esta forma, el gobierno
busca delimitar y definir claramente
los roles de los distintos agentes del
sistema para evitar la confusion
de los mismos que histéricamente
existio en el pais y que condujo a
muy malos resultados.

Esta nueva institucionalidad
exige una redefinicion del rol del
BHU, la cual gira en torno a dos ejes:

1) capitalizar y recrear al banco,
transformandolo en una insti-
tucion solvente y liquida, que
en el marco de la méds amplia
reforma del sistema financiero
que procura el gobierno, desa-
rrolle su actividad hipotecaria
de forma eficiente, bajo una
gestién bancaria basada en
manejo profesional de los
riesgos financieros, y

1) lapropiacreacién dela ANV, la
que pasara a realizar muchas de
las actividades no financieras
actuales del BHU, al tiempo
que se convertira en fiduciaria
de los fideicomisos financieros
que se constituirdn con sus
activos probleméticos.

De esta forma, existe la necesi-

dad de proveer de recursos al banco
que le permitan realizar nuevamen-
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te su actividad crediticia hipotecaria,
para ello la ley establece que el PE
asumird pasivos y recibird activos en
magnitudes tales que le permitan un
incremento patrimonial y con ello
mayor solvencia e incremento en el
corto plazo de la liquidez necesaria
para desarrollar su operativa. La
ANV serd quien gestione estos ac-
tivos recibidos en la drbita estatal,
al tiempo que absorbera gran parte
de los importantes costos operativos
que actualmente comprometen la
viabilidad del banco.

En este ultimo sentido, el pro-
yecto plantea que la direccién del
BHU viene desarrollando impor-
tantes transformaciones internas
de reestructura operativa y orga-
nizacional que apuntan a dotarala
institucién de un adecuado sistema
de gestion bancaria, de asignacién
de créditos y evaluacion de riesgos,
asi como también implementar la
necesaria adecuacién del nivel y
estructura de los costos operativos,
particularmente, de los laborales.

La reforma del BHU incluye
asi la reasignacién de un gran
numero de sus trabajadores, la
mayoria de los cuales pasaran a
integrar la ANV, manteniéndose
en todos los casos los beneficios
de la condicién de bancarios.

Finalmente, la ley prevé la sim-
plificacion, agilizacién y unificacion
del proceso judicial para ejecutar los
créditos hipotecarios otorgados por
cualquier entidad financiera, publica
o privada, y asi brindar paralelamente
mas garantias al deudor del BHU en
la forma de ejecucion extrajudicial
que tiene la institucion.® De esta for-

8. Segtin la Carta Organica del BHU, la eje-
cucidn extrajudicial implica una decisién
bésicamente de tipo de administrativa.

ma, se establece un mecanismo que al
tiempo que garantice el debido pro-
ceso para los deudores del BHU, ga-
rantice también un sistema eficiente
y efectivo de recupero efectivo de los
créditos alas instituciones financieras
que operan en el mercado hipoteca-
rio,dado que el sistema judicial actual
es demasiado largo y complejo.

Presentados o enviados al
Parlamento en el primer
trimestre de 2007

B.10 Proyecto de Ley referente al
Sistema Nacional Integrado de Sa-
lud (SNIS): enviado al Parlamento
por el PE el 28 de febrero de 2007, el
mismo constituye la tercera y ulti-
ma etapa legal hacia la creacion del
SNIS, incorporando las disposicio-
nes de los dos anteriores proyectos
de ley (ver Parte B, B6 y BS).

Segun la exposicion de moti-
vos, la premisa basica del proyecto
de ley es que la proteccion de la
salud es un derecho humano funda-
mental y, por tanto, se entiende que
el Estado debe velar por su efectivo
ejercicio, «creando las condiciones
para que toda la poblacién residente
en el pais tenga acceso a servicios
integrales de salud». Al menos en
términos declarativos, ésta es una de
las principales disposiciones de este
proyecto de ley: la ampliaciéon del
SNIS a todas las personas residentes
en el territorio nacional.

En el diagndstico del cual se
parte destacan:

a) diversidad de actores presta-
dores de servicios de salud, en
el marco de dos subsectores, el
publico y el privado,

b) estosactores presentan distin-
ta naturaleza juridica y forma
de financiamiento,

c) inexistencia de relaciones pau-
tadas de complementaciéon
tanto ala interna de los dos sub-
sectores como entre ambos,

d) existencia de desniveles en el
gasto por usuario entre los
subsectores,

e) existencia, asimismo, de una
disparidad importante en las
posibilidades reales de acceso
ala salud segun los diferentes
ingresos de los individuos u
hogares, y

f)  presencia de una preocupa-
cion sanitaria centrada en las
enfermedades, con altos costos
posteriores de tratamiento, y
una mala racionalidad en el uso
de los recursos existentes.

Todo ello completa, segun
el gobierno, un sistema altamente
disfuncional para el ejercicio pleno
del derecho a la proteccién de la
salud, y por ello la necesidad de la
reforma propuesta.

El objetivo fundamental es
garantizar el acceso universal a
servicios integrales de salud, centra-
lizando la normativa y descentrali-
zando la ejecucidn, garantizando
la eficiencia social y econdmica
mediante una gestion democrati-
ca, al tiempo que fomentando la
participacion social y respetando
el derecho del usuario a la decision
informada sobre su situacién.

La propuesta para lograr dicho
objetivo se resume en tres lineas
basicas de cambio:

1. Sustituir el modelo actual de
atencion a la salud, privile-
giando la prevencion y la pro-
mocién en el marco de la aten-
cién primaria en salud. Con
ese fin el MSP implementara
programas de prestaciones
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integrales incluyendo indica-
dores de calidad y resultados.

2. Generar coordinacién y com-
plementacion en la gestion del
modelo entre los subsectores
publico y privado, al tiempo
que participacion activa de los
trabajadores de la salud y usua-
rios en la gestion del sistema.
En relacién con este ultimo
punto, la principal disposicion
esla creacion de la Junta Nacio-
nal de Salud (JNS), un servicio
descentralizado que tendra
como cometido planificar,
organizar, dirigir y controlar el
funcionamiento del SNIS, asi
como administrar el Seguro
Nacional de Salud (SENASA)
que creala propialey y que sera
el patrimonio de la JNS. Esta
junta estara constituida por
cuatro representantes del PE,
uno de los prestadores de ser-
vicios, uno de los trabajadores
y uno de los usuarios.’

3. Establecer un sistema de
financiamiento y gasto me-
diante la creacién de un fondo
unico y obligatorio, el Fondo
Nacional de Salud (FONASA)
para los usuarios del SNIS,
administrado centralmente
por el SENASA.

El SNIS funcionaria, sintética-
mente, de la siguiente manera:

. La JNS, mediante la adminis-
tracion del FONASA,"* desem-

9. Asimismo, las instituciones tanto publi-
cas como privadas que integren el SNIS
deberan contar con 6rganos de control
social representativos de sus trabajadores
y usuarios, los cuales desempefiaran fun-
ciones consultivas de asesoria, asi como de
fiscalizacion de la gestion y de orientacion
en las estrategias institucionales.

10. Este estard compuesto por el aporte de
empresas y del Estado (5% del total de las

11.

bolsara las cuotas o capitas de
salud a los prestadores segtin
montos fijados por el PE, en
acuerdo entre el MSP y el MEE
El monto que reciba cada insti-
tucion, sea ésta publica o priva-
da, serd igual a la sumatoria de
las cuotas de salud por cada uno
de sus usuarios afiliados mas
un 6% de dichas cuotas como
beneficio por el cumplimiento
de metas asistenciales —que en
un inicio cobraran todas las
instituciones y que sera retirado
en caso de incumplimiento—.
Dichas cuotas seran calculadas
de forma diferencial segtin sexo
y edad de los usuarios.

Los prestadores seran de dos
clases: centros publicos de
atencion, y mutualistas y coo-
perativas.! El ingreso de nue-

retribuciones sujetas a Montepio pagadas
asus trabajadores, y en su caso,los comple-
mentos de cuota de salud), por aportes de
los trabajadores publicos y privados (pa-
sando del actual 3% en aportes a la salud a
6% de sus ingresos computables, siempre y
cuando perciban ingresos superiores a 2,5
bases de prestacion tributaria, aproxima-
damente 4.100 pesos), de los pasivos (3%
delas prestaciones, siempre que éstas sean
mayores a algo més de 4.000 pesos) y de
quienes tributen unicamente el Impuesto
ala Renta (6% de los ingresos en caso de
que los mismos sean inferiores a 30 bases
de prestacion contributiva y 8% en caso
de que sean superiores, si bien atin no esta
definido el momento en que comenzarén
a realizarse estos aportes), y por aportes
del Estado provenientes de asignaciones
presupuestales y extrapresupuestales.
Quedan fuera del Sistema de Pagos Me-
diante el FONASA las empresas con fines
de lucro (si bien existe una salvedad para
el caso de los seis seguros privados que
funcionan actualmente en Uruguay, los
que deberan regularizar su situacion en
un plazo aun no definido). Recuérdese
que, segun la legislacion nacional, las mu-
tualistas y cooperativas no tienen fines de
lucro. Asimismo, las entidades privadas
que no integren el SNIS podrén seguir
brindando servicios a sus usuarios bajo
el régimen de libre contratacion, siempre
que cumplan con todas las disposiciones
requeridas para realizar tal actividad.

vos prestadores estara sujeto
a la aprobacion de la JNS.
Asimismo, las instituciones
integrantes del SNIS deberan
pasar diversos controles tanto
en materia sanitaria como en el
dmbito econdmico-financiero,
dado que el incumplimiento
de algunas disposiciones es-
tablecidas en la ley puede dar
lugar a la suspension parcial
o total de los reembolsos por
prestaciones de salud.

Los usuarios podran elegir li-
bremente la institucion donde
recibir las prestaciones, sea
ésta publica o privada.’?

Los usuarios comprenden tra-
bajadores formales publicos y
privados (incorporandose cerca
de 26.000 trabajadores estatales
que no tenian cobertura por
el sistema de seguridad social
—ver Parte B, B8-), todos los
pasivos,los conyuges ylos hijos
menores de 18 afios de los tra-
bajadores formales (su ingreso
sin costo adicional al SNIS™ es
una de las disposiciones que
incorpora esta ley, razén por la
cual se incrementan los aportes
enmateria de salud delos traba-
jadores)' y quienes no aporten

12.

13.

14.

En este sentido, el gobierno prevé que con
el nuevo sistema de cépitas y la migracion
esperada de usuarios desde el sistema
publico hacia el privado, se dé una mejora
significativa de los recursos destinados por
usuario en la recientemente creada ASSE
(sistema publico).

Ello, por supuesto, no incluye la realizacion
habitual de co-pagos (Ordenes, tickets de
medicamentos, etc.), los cuales funcionan
como reguladores de la demanda.

Las condiciones bajo las cuales se in-
tegraran al SNIS los concubinos y las
personas mayores a 65 afios a cargo de
usuarios y el momento en que lo harén,
serd objeto de la reglamentacién de la ley,
asi como también la tasa diferencial que
deberan aportar los matrimonios cuyos
dos cényuges aporten al SNIS.
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alaseguridad social por carecer
de relaciones laborales depen-
dientes, asi como aquellos que
carezcan de todo tipo de ingre-
SO y que por tanto no aportan
al FONASA, a quienes la JNS
asignara un prestador para ellos
y para sus hijos.

Finalmente, cabe sefialar que
se prevé realizar laimplementacién
del SNIS en etapas, comenzandose
aejecutar la primera el 1° de enero
de 2008. La misma tendria un cos-
to fiscal neto de 72 millones de do-
lares, resultado de la inclusién al
sistema de los hijos de trabajado-

res publicos y privados formales, '
y de los funcionarios publicos de
la administracién central.’® Es
decir, que en un primer momento
una cosa serd que todos los resi-
dentes esten en el SNIS y otra muy
distinta es que tengan cobertura
del FONASA.

15. El PE estima que en la primera etapa
de implementacién del SNIS se incor-
poraran 430.000 hijos de trabajadores
privados y algo mas de 70.000 hijos de
funcionarios publicos, en ambos casos
menores de 18 afos.

16. Quedarian exceptuados de esta disposi-
cion los funcionarios de organismos que
disponen de cobertura mutual propia, los
cuales seran incorporados en las ltimas
etapas de la implementacién del sistema.
Tampoco se incluirian en esta primera eta-
palos nifios y adolescentes de hogares con
bajos ingresos, que permanecerian bajo la
actual cobertura del sistema publico.
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V.
Nivel de actividad
y sectores productivos

La solida demanda externa y la dindmica recuperacion de la demanda interna en 2006 resultaron en un crecimiento
del PIB de 7% respecto a 2005, y el nivel de actividad alcanzé un nuevo récord histérico. La demanda interna —que

crecio 10,9%- contribuyo con mds de 75% de la demanda agregada total.

Pese a que se redujo el pago real de intereses al resto del mundo, el efecto negativo de los términos de intercambio
—como consecuencia del mayor aumento del precio del petréleo en relacion con los de los principales productos
de exportacion de Uruguay— y la disminucion de las transferencias recibidas del resto del mundo determinaron
que el Ingreso Nacional Bruto Disponible creciera algo menos que el PIB (6,9%). Ello permitié que aumentara
apreciablemente el consumo total, al tiempo que la inversién bruta se incremento gracias al crecimiento del ahorro
externo. La inversion fija fue el tinico componente dindmico de la inversion total, lo que elevo el coeficiente de
IBF/PIB a un nuevo récord, superando el nivel de 1998.

Casi todos los sectores productivos crecieron intensamente en 2006, excepto el de electricidad, gas y agua, que se
vio perjudicado por el déficit hidrico que sufrié el pais. El sector que mds crecid fue la construccién, aunque desde
niveles muy deprimidos. Los restantes sectores alcanzaron o superaron el nivel récord de antes de la recesion.

El crecimiento de los precios implicitos del PIB medidos en dolares (8,6%) determind que el PIB en ddlares se incrementara
16,2% y alcanzara un valor de 19.357 millones de délares. Entretanto, el PIB per cdpita ascendié a 5.840 ddlares.
Durante el primer trimestre de 2007 habria continuado el crecimiento econémico, tendencia que persistiria durante

lo que resta del afio. Asi, se estima que el PIB creceria 5,5% en 2007 respecto a 2006.

1. Continué aumentando

la actividad economica
en 2006

La economia uruguaya logré apro-
vechar en 2006 buena parte de
las oportunidades que surgieron
de un contexto externo predo-
minantemente favorable y de un
ambiente interno muy propicio.
El Producto Interno Bruto (PIB)
crecié 7% respecto a 2005, por lo

que la actividad econdmica alcanz6
un récord historico, superando en
similar magnitud el pico maximo
del ciclo expansivo anterior, alcan-
zado en 1998 (Grafico V.1).

Debido al dinamismo de las
economias asidticas y a la creciente
demanda internacional de granos
—resultante en parte de las disposi-
ciones de Estados Unidos y Europa
para promover la produccién de

biocombustibles—, los ya elevados
precios de los productos agricolas
continuaron aumentando en 2006.
Adicionalmente, la carne vacuna de
origen brasilefio no obtuvo el esta-
tus de «libre de aftosa» sino hasta
fin de afio y por su parte el gobierno
argentino impuso restricciones a
las exportaciones de carne —que
en algunos momentos de 2006 se
concretaron como prohibiciones de
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exportacion—, lo que se tradujo en
mayores posibilidades de colocacién
de la carne uruguaya en mercados
con precios muy atractivos.'

De este modo se configur6 un
escenario externo predominante-
mente positivo, pese a que el precio
del petréleo continu6é aumentando
—lo que deterioré los términos de
intercambio— y la demanda de ser-
vicios turisticos se vio perjudicada
por el corte de los puentes que unen
a Uruguay con Argentina por parte
de ambientalistas argentinos y de una
nueva pérdida de competitividad con
este pais —lo que determind que la
afluencia de visitantes desde ese pais
disminuyera apreciablemente-.

A nivel interno, el predomi-
nante clima optimista que reind
entre los empresarios a lo largo
de 2006 se reflejé en el aumento
de la inversion y en la generacion
de puestos de trabajo (Grafico
V.2). Asimismo, los analistas y el
gobierno fueron corrigiendo reite-
radamente al alza sus perspectivas
economicas en el transcurso del afio.
Segun la encuesta de expectativas
economicas que realiza el Banco
Central del Uruguay (BCU), en
enero de 2006 la mediana del cre-
cimiento econoémico esperado era
de 4% (con una estimacién maxima
de 5,5%), lo que resulté muy cauto
alaluz del crecimiento del PIB que
finalmente se concretd.

El crecimiento econdémico fue
mas intenso en la primera mitad
del afio que en la segunda, debido a
diversos factores. Sin embargo, ello
no representa el fin del ciclo expan-
sivo ni permite inferir un brusco

1. Ver capitulos I (Economia internacional),
III (Economia regional) y VI (Sector exter-
no) de este Informe.

GRAFICO V.1 - PIB: COMPONENTE DE TENDENCIA CICLO Y TENDENCIA
DE LARGO PLAZO
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GRAFICO V.2 - EXPECTATIVAS EMPRESARIALES RESFfECTO A LA
EVOLUCION FUTURA DE LA ECONOMIA
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FUENTE: CAMARA DE INDUSTRIAS DEL URUGUAY

enlentecimiento significativo de la  habria sido un obstaculo para el
actividad econémica para 2007.En  crecimiento durante 2006, sino
efecto, la tendencia-ciclo del PIBy  que, por el contrario, las crecientes
su tendencia de largo plazo conti- inversiones habrian continuado
nuaron creciendo sostenidamente expandiendo el potencial produc-
durante 2006, sin mostrar signosde  tivo de la economia. Sin embargo,
agotamiento (Gréfico V.1).2 unido a una apreciable «inflaciéon
Buena parte de los sectores importada», habria contribuido a
productivos estarian operando a quelos precios internos aumentaran
plena capacidad, aunque ello no de forma mds intensa.
Los precios implicitos del PIB
crecieron 6,8% en comparaciéon

2. Latendencia-ciclo del PIB recoge el nivel  con los del afio anterior, y medidos
de largo plazo y las fluctuaciones ciclicas
debidas a la actividad econdmica, elimi-
nando de la serie los factores estacionalese ~ (8,6%). Pese a que la inflacién mi-
lrrigl.ﬂ?res‘ Paragescomponer‘l atendencia ) 1icta interna se ajusté al rango
y el ciclo separadamente se utiliz6 el filtro

de Hodrick-Prescott (HP). meta dispuesto por el BCU (fue

en ddlares aumentaron ain mds
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de 6,4%) y el tipo de cambio se
deprecié en diciembre respecto a
un afo atras (3,4%), en promedio
se registrd una apreciable inflacién
minorista en dolares (8,2%).* Ello
se explica porque la evolucion del
tipo de cambio a lo largo del afio
determino, en promedio, una leve
apreciacion de la moneda respec-
to al nivel medio de 2005 (1,7%).
También los precios mayoristas en
ddlares crecieron considerablemen-
te respecto al nivel medio de 2005
(7,7%). Por su parte, la vigorosa
demanda de trabajo habilité un
apreciable aumento del Indice Me-
dio de Salarios (11,8%), que medido
en ddlares crecid 13,4% respecto al
promedio de 2005.* Sin embargo, la
competitividad permaneci6 virtual-
mente estable en el nivel medio de
los dltimos veinticinco afios, lo que
permiti6 que la demanda externa
continuara siendo muy vigorosa.

El PIB per capita, en tanto,
ascendio a 5.840 ddlares. Aunque ello
represent6 un incremento de 15,9%
respecto a 2005, todavia es 14,6% in-
ferior al maximo logrado en 1998.°

2. Elingreso nacionaly
el consumo crecieron
apreciablemente en
2006, pero el ahorro
nacional se redujo en
términos reales

Los ingresos de los residentes en
Uruguay, medidos por el Producto

3. Lainflacién minorista en d6lares conside-
rada diciembre a diciembre fue de apenas
2,9%. Ver capitulo IX (Politica monetaria
y precios) de este Informe.

4. Ver capitulo VII (Empleo e ingresos) de
este Informe.

5. Estimacion propia teniendo en cuenta la
variacion real del nivel de actividad, la
variacién media en ddlares de los precios

Nacional Bruto, se incrementaron
mads intensamente que el PIB en
2006 (8,5%), tal como habia suce-
dido el afio previo.

Ello se debid a que, por se-
gundo afio consecutivo, se redujo
el monto de ingresos remitidos
al resto del mundo por concepto
de remuneracién neta a factores
productivos (-16% en términos
reales), gracias a la disminucién
del monto de intereses pagados al
exterior (Cuadro 25). Medida en
ddlares la disminucion habria sido
apreciablemente menor (-4,9%),
segun la informacion registrada
en la Balanza de Pagos, y se habria
debido exclusivamente a una caida
del monto de intereses pagados
(-30,2% en dolares), ya que la re-
misién de utilidades y dividendos
al exterior aument6 27,8%.

Sin embargo, el poder de
compra de los ingresos de los
residentes en nuestro pais estuvo
negativamente afectado por efecto
de los términos de intercambio.
Ciertamente, aunque a partir de
agosto comenzaron a disminuir,
los precios del petréleo volvieron
a incrementarse en promedio en
2006 respecto al afio anterior (17%
el West Texas), al tiempo que los
precios de los productos exportados
por Uruguay crecieron en menor
medida. Ello determiné que el In-
greso Nacional Bruto Real (INB)
creciera 7,1% respecto a 2005. Asi-
mismo, las transferencias corrientes
netas recibidas del resto del mundo,
que se habian incrementado apre-
ciablemente en 2005, disminuyeron
12,8% en 2006, por lo que el Ingreso
Nacional Bruto Disponible Real

implicitos del PIB y una poblacién de 3,3
millones de habitantes, estimada por el
INE para mediados de 2006.

(INBD) —que mide el poder de
compra del ingreso de los residentes
uruguayos, para consumir o aho-
rrar— crecié 6,9%.

Pese a que tanto el consumo
total como el ahorro bruto nacional
aumentaron medidos en dolares, la
evolucion de los precios determiné
que en términos reales inicamente
aumentara el consumo (8,6%), al
tiempo que el poder de compra del
ahorro nacional se redujo (-3%).
De modo que el ahorro pasé a re-
presentar 12,8% del PIB, mientras
que la inversion bruta ascendi6 a
16,4% del PIB (Cuadro 26). Asi,
la mayor inversién que se ejecutd
en 2006 debié financiarse con un
préstamo neto del resto del mundo
de 454 millones de ddlares, equiva-
lente al déficit en cuenta corriente
(2,4% del PIB).® De este modo, el
ahorro externo contribuy6 con
14,3% de la formacion bruta de
capital de 2006 (Cuadro 27).

3. Evoluciondelos
componentes de la
oferta y lademanda
agregadas en 2006

Como se adelantd, el crecimiento del
PIB en 2006 fue posible gracias al con-
tinuo aumento de la demanda interna
y externa (Cuadro V.1). La demanda
interna, que ain no se habia recupe-
rado de la caida sufrida durante la
recesion, registré un notable aumento
durante 2006,y en tendencia alcanz6
el nivel anterior ala crisis. Por su parte,
las exportaciones superaron el récord
histérico que habian alcanzado el afio
anterior, y a fin de afio superaron en

6. Por razones de redondeo el déficit en
cuenta corriente que surge de la Balanza
de Pagos difiere levemente de esta cifra.
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CUADRO V.1

EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA FINALES

(variaciones e incidencias sobre valores a precios constantes, en %) (1)

2002 2003

Incidencia

Variacion

Ene-Mar 06/ Abr-Jun 06/ Jul-Set 06/ Oct-Dic 06/

.OFERTA FINAL -16,4 3,2
1.Producto Interno Bruto -11,0 2,2
2.Importaciones -27,9 5,8

11.DEMANDA FINAL -16,4 3.2
1.Demanda Interna -18,3 2,8
a) Inversion Bruta Interna -34,5 18,0

i) Inversion Bruta Fija -32,5 -11,4
Construccién (3) 25,0 -11,2
Plant. y Cultivos -8,8 3,4
Mag. y Equipos -44.3 -14,4

ii) Var. de Existencias  -52,3 386,6

b) Consumo Total -15,9 1,1
i) Consumo Publico 9,3 -48
i) Consumo Privado -16,9 2,0
2.Exportaciones -10,3 4,2

2004 2005(2) 2006 (2) 2006 Ene-Mar 05 Abr-Jun 05 Jul-Set 05 Oct-Dic 05
16,0 7,7 9,8 9,8 8,4 9,7 10,3 10,8
11,8 6,6 7,0 4,8 6,7 8,0 7,2 6,3
26,8 10,1 16,0 5,0 11,7 13,5 16,9 21,6
16,0 7,7 9,8 9,8 8,4 9,7 10,3 10,8
11,0 4,1 10,9 7,5 8,6 10,0 9,9 14,4
22,0 12,7 24,7 2,4 21,8 31,3 25,9 22,3
30,3 245 32,0 2,5 32,6 18,8 39,6 37,4
120 12,2 17,0 0,6 20,9 12,7 12,5 13,8
-18,8 35,2 -7,2 -0,0 n/d n/d n/d n/d
72,2 36,9 49,6 2,0 42,2 27,1 65,9 58,9
3,1 -21,2 -8,3 -0,1 n/d n/d n/d n/d
9,5 2,8 8,6 51 6,9 7,4 7,2 12,5
2,3 0,0 3,3 0,3 0,5 4,4 3,8 5,9
10,6 3,2 9,3 4,8 8,0 7,8 7,7 13,3
30,4 16,3 7,6 2,4 7,9 9,2 11,2 2,8

(1) Variaciones sobre valores a precios de 1983.

(2) Cifras preliminares.

(3) En los datos trimestrales 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.

casi 40% en términos reales el nivel
maximo del ciclo expansivo anterior
(Graficos V.3 y V4).

El favorable escenario externo
permitié que las exportaciones de
bienes y servicios crecieran 7% en
pesos constantes respecto a 2005. Si
bien, segtin la Balanza de Pagos, las
ventas externas de bienes medidas
en dolares aumentaron 11,5%, una
parte de ese crecimiento se explica
por el incremento de los precios de ex-
portacion, de forma que en términos
reales el aumento fue mas moderado.
Por otro lado, aunque el Ministerio
de Turismo informé que en 2006 el
ingreso de divisas por servicios tu-
risticos aumento 8,1%, ello se debi6
exclusivamente al incremento de los

precios de esos servicios en ddlares,
dado que la actividad disminuyé en
términos reales. Esto ultimo habria
tenido especial impacto en el dltimo
trimestre de 2006, cuando el corte de
los puentes sobre el rio Uruguay de-
terminé una apreciable disminucién
del niimero de visitantes argentinos
y uruguayos residentes en ese pais.
Asimismo, en parte por ese motivo,
las exportaciones reales de bienes y
servicios disminuyeron desestacio-
nalizadamente en el iltimo tramo del
afo respecto al trimestre anterior.” Se-

7. Losindices trimestrales de volumen fisico
de la demanda agregada y de sus compo-
nentes (interna y externa, formacién bruta
de capital, formacion bruta de capital fijo,

gin el informe de Cuentas Nacionales
del BCU, las ventas al exterior que
mas se destacaron por su incidencia
en el crecimiento total fueron las de
material de transporte, productos car-
nicos, alimentos diversos, productos
pecuarios y productos del plastico.

Gracias al dinamismo de sus
principales componentes, la de-
manda interna se aceler6 en 2006.
En efecto, crecié 10,9% respecto
al afio anterior, lo que represento
una incidencia de 7,4 puntos por-
centuales en el aumento total de la

consumo final, consumo publico y consu-
mo privado) fueron desestacionalizados
utilizando el paquete estadistico Demetra
2.0 (TRAMO-SEATS).
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demanda agregada.® Es decir que
el aumento de la demanda interna
representd mas de 75% de la expan-
sién de la demanda agregada total.
Ello fue consecuencia de que tanto el
consumo interno como la inversion
se aceleraron respecto al afio prece-
dente. Segun estimaciones propias,
el consumo total y la inversion
crecieron desestacionalizadamente
durante los cuatro trimestres de 2006
y culminaron el ano aumentando a
un ritmo muy acelerado.

Las expectativas optimistas
respecto al futuro de la economia
uruguaya,la recuperacion de la con-
fianza empresarial y la disponibili-
dad de capitales a nivel internacional,
entre otros factores, determinaron
que la Inversion Bruta Interna (IBI)
duplicara el ritmo de crecimiento del
afio anterior (creci6 24,7% y habia
crecido 12,7% en 2005). De modo
que hacia fin de afio la inversion
alcanz6 un nivel similar al récord
registrado ocho afos atras.

El crecimiento registrado en
2006 se debio a la mayor inversién
en capital fijo (32%), ya que la varia-
cién de existencias volvi6 a reducirse
(-8,3%). La inversion en maquina-
rias y equipos continu6é mostrando
un sorprendente ritmo (crecié
49,6%), 1o que en parte respondi6 a
grandes proyectos que ejecutaron el
sector publico (fundamentalmente
la UTE) y el privado (Botnia). Por
sulado, la inversién en construcciéon
crecié mas moderadamente (17%)
y la realizada en plantaciones y
cultivos permanentes disminuyé
(-7,2%). Como se adelantd, pese a

8. La incidencia es la contribucién de cada
item ala variacion total y se calcula multipli-
cando la variacion por la participacion del
item en el total en el afo base del célculo.

GRAFICO V.3 - EXPORTACIONES TOTALES: EVOLUCION
DESESTACIONALIZADA Y TENDENCIA DE LARGO PLAZO
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que habrian aumentado las exis-
tencias de productos agricolas en
proceso, la disminucién del stock de
ganado vacuno y el menor volumen
de petréleo almacenado habrian
contribuido a que la inversion en
existencias fuera menor a la del
afio precedente.

Corresponde destacar que en
2006 la Inversion Bruta Fija (IBF)
como porcentaje del PIB alcanzé un
nivel que no se verificaba desde hace
mads de veinte afios (16%). Cierta-
mente, aunque en 1998 la inversién
en activos fijos habia representado
15,2% del PIB, la recesion hizo que

I | f
Mar-02 Mar-04 Mar-06

FUENTE: IE

la misma cayera hasta un minimo de
9,4% del PIB en 2003 (Cuadro 29).
Desde que se inicid la recuperacion,
el componente mas dindmico de la
inversion fija ha sido el rubro ma-
quinaria y equipos, que represento
52% de la inversion fija total en
2006 (Cuadro 30). Por el contrario,
la recuperacién de la inversion en
construccion (que se redujo casiala
mitad entre 1999 y 2003) se ha visto
enlentecida por la reducida disponi-
bilidad de crédito hipotecario para
el sector privado, al tiempo que la
inversién publica en ese rubro recién
comenzo a mejorar en 2006.

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

79



V. Nivel de actividad y sectores productivos

En cuanto a la inversién fija
por sector institucional, es de su-
brayar el dinamismo de la inversién
publica en 2006 (crecié 32,1%), lo
que se debié fundamentalmente a
la instalacién de una nueva central
térmica de UTE en San José. La
mejoria se concreto6 particularmente
en maquinaria y equipos (82,3%),
aunque, como se comento, también
la inversion en construccién comen-
z6 a mostrar signos de recuperacion
(15,5%) desde los deprimidos niveles
en que se encontraba (Cuadro 31).

Por otra parte, diversos fac-
tores permitieron que el consumo
total retomara su recuperacion en
2006. Luego de permanecer prac-
ticamente estancado durante cinco
trimestres, el consumo reinicié un
intenso crecimiento que le permi-
tid, al término de 2006, alcanzar su
nivel récord de 1998 (Grafico V.5).°
La creacion de 48.000 puestos de
trabajo y el aumento de los salarios
reales (4,4%), junto a la recupera-
cion de los ingresos no salariales,
habrian determinado que el ingreso
medio del hogar aumentara cerca de
11% en 2006.1° Asimismo, el crédito
bancario registr6 cierta mejoria, al
tiempo que —aunque no se dispone
de informacidn precisa— existen
indicios de que los préstamos no
bancarios al consumo habrian cre-
cido a mayor ritmo (especialmente
el otorgado por casas financieras
y emisores de tarjetas de crédi-
to). Todo ello contribuyd a que el
consumo privado intensificara su

9. Esdesefalar que en las Cuentas Naciona-
les el consumo se calcula como una varia-
ble residual, de modo que los eventuales
errores u omisiones que se cometan en la
estimacion de otros rubros podrian afectar
la evolucién estimada del mismo.

10. Ver capitulo VII (Empleo e ingresos) de
este Informe.

GRAFICO V.5 - CONSUMO TOTAL: EVOLUCION DESESTACIONALIZADA Y
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recuperacion (crecié 9,3% respecto
a2005) y superara el maximo del ci-
clo expansivo anterior. Por su parte,
el consumo del sector publico, que
habia detenido su incipiente recu-
peracion en 2005, volvid a crecer en
2006, aunque lentamente (3,5%). En
comparacion con el registrado antes
de la recesion, el consumo publico
adn fue apreciablemente inferior.

El dinamismo de la actividad
econdmica, el aumento de las inver-
siones en maquinarias y equipos y
la recuperacion del consumo de-
terminaron que las importaciones
de bienes y servicios continuaran
aumentando rapidamente en 2006.
A las compras de energia eléctrica
debido al déficit hidrico se agrega el
hecho de que muchas de las activi-
dades industriales que crecieron en
2006 son fuertemente dependientes
de insumos importados, por lo que
el aumento de su actividad implica
un incremento simultaneo de las
compras de bienes al exterior. Asi-
mismo, se continuaron verificando
importantes adquisiciones de ma-
quinarias y equipos para las inver-
siones en curso. Segun la infor-
macién recogida en la Balanza de

Pagos, las importaciones de bienes
y servicios crecieron 23,3% medi-
das en délares, aunque parte de ese
crecimiento se debié al aumento de
los precios (particularmente los del
petrdleo), de modo que medidas
en pesos constantes las compras
al exterior aumentaron en menor
medida (16%). Segun estimaciones
propias, en el primer trimestre de
2006 se habria alcanzado el nivel
récord de importaciones de me-
diados de 1998, al tiempo que las
compras del tltimo tramo del afo
superaron en casi 15% a aquellas,
en términos desestacionalizados.

Los mencionados crecimien-
tos del PIB y de las importaciones
totales determinaron que la oferta
agregada de bienes y servicios au-
mentara 9,8% respecto a 2005.

4. Casitodoslos sectores
productivos crecieron
en 2006

Excepto el sector electricidad, gas
y agua, que se perjudicé por el in-
tenso déficit hidrico que sufrié el
pais, todos los sectores de actividad
gozaron de buen dinamismo en
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CUADRO V.2

(variaciones sobre valores a precios constantes, en %) (1)

Sector de Actividad

EVOLUCION DESESTACIONALIZADA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Agropecuario

Industria manufacturera

Electric., gas, agua

Construccién

Comercio, rest., hoteles

Transportes, comunicac.

Otros (2)

PIB

(1) A precios de 1983. Cifras preliminares.

Ene-Mar 06 / Abr-Jun 06 /
Oct-Dic 05 Ene-Mar 06
-2,6 7,7
-2,2 2,9
-4,4 -0,7
17,8 3,8
2,1 3,4
2,8 4,1
1,4 1,8
0,6 3,1

Jul-Set 06 / Oct-Dic 06 /

Abr-Jun 06 Jul-Set 06
3,4 0,6
-0,2 -1,9
-0,1 2,2
-2,4 -3,8
1,3 3,9
3,3 2,3
1,0 1,4
1,3 1,0

(2) Incluye pesca; canteras; establecimientos financieros, de seguros, bienes inmuebles y servicios a las empresas; servicios comunales,
sociales y personales; deducida la remuneracién de las instituciones financieras e incluidos los derechos de importacion.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU y datos de poblacién del INE.

2006 (Cuadro 32). Ello permitié6
que, al cabo del afo, casi todos ellos
superaran o estuvieran préximos a
alcanzar el nivel de antes de la rece-
sion, con la salvedad de la actividad
de la construcciéon que, aunque
creci6 apreciablemente respecto a
2005, se mantuvo mas de 20% por
debajo de aquel récord.

La mayoria delas producciones
concentraron buena parte de su cre-
cimiento en la primera mitad del afio,
pero ello result6 de la coincidencia
de diversas razones puntuales, de
modo que no es posible concluir
quelaactividad se haya desacelerado
abruptamente (Cuadro V.2).

Los sectores que mas contri-
buyeron al crecimiento econémico
fueron la industria manufacturera
y el agregado «otras actividades»
(1,6 puntos porcentuales cada
uno), seguidos de transporte y
comunicaciones (1,5 puntos). En
los primeros casos el aporte al
crecimiento fue resultado princi-
palmente de la importante ponde-
racion de ambos sectores en el PIB
total en el afo base, mientras que

la incidencia del sector transporte
y comunicaciones se debié funda-
mentalmente al notable dinamismo
que volvio a registrar en 2006.

El sector que mas creci6 fue la
construccion (14%), aunque desde
niveles muy deprimidos. No obstante,
su incidencia en el aumento del PIB
fue minima, ya que su ponderacion
en el total de la actividad econémica
es reducida. La recuperacion de la
construccion estuvo impulsada por la
de los sectores publico (creci6 17,8%)
y privado (15,5%). En el ambito pu-
blico la obra mas dinamizadora fue
la instalacién de una nueva planta
generadora de energfa eléctrica de
UTE en el departamento de San
José, al tiempo que el Ministerio de
Vivienda, Ordenamiento Territo-
rial y Medio Ambiente increment6
notoriamente sus inversiones. La
construccién privada, por su parte,
se expandié basicamente gracias alas
grandes obras realizadas en Maldo-
nado y Rio Negro. Cabe destacar que
la construccion de la planta de celu-
losa de Botnia se cumpli6 de acuerdo
a lo programado por la empresa, de

modo que a la fecha de cierre de
este Informe estaba ejecutada en un
85%. Pese a que el crédito hipoteca-
rio para la construccion y refaccién
de viviendas se mantuvo en niveles
muy deprimidos, el INE informé que
en Montevideo el volumen fisico de
obras destinadas a viviendas nuevas
aumento 10,9% respecto a 2005.

Como se menciond, la activi-
dad del sector de transporte y co-
municaciones continué mostrando
un dinamismo extraordinario en
2006 (creci6 12% respecto a 2005).
Es conveniente recordar que estas
actividades vienen creciendo a tasas
muy elevadas desde hace casi veinte
afios."! Ademas, a partir de 2003 el
ritmo de expansion casi se duplicd
(11,5% acumulativo anual), de modo
que el nivel de actividad de fines
de 2006 superd en 42,5% el récord
de mediados de 1998. Ello se debio
tanto al crecimiento del subsector
transporte y almacenamiento como,

11. Entre 1988 y 2006 crecieron a una tasa
media acumulativa anual de 6,5%,al tiempo
que solo se redujo su actividad en 2002, el
peor aiio de la recesion.
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fundamentalmente, al de comuni-
caciones. En 2006 se mantuvieron
las principales tendencias: los sub-
sectores que mas crecieron fueron
el de transporte maritimo (19,3%)
y el de telecomunicaciones (13,6%).
La operativa de todos los puertos
del pais crecié respecto a 2005, y el
mayor dinamismo se localiz6 en el
puerto de Montevideo. Alli se movili-
zaron 13% mads contenedores que en
2005, superando el récord anterior.
Asimismo, se incremento el trans-
porte terrestre de cargas, impulsado
por los mayores volumenes trans-
portados de bienes agropecuarios
y de origen importado. El subsector
telecomunicaciones, por su parte,
se expandio 10,6%, principalmente
como consecuencia del crecimiento
de la telefonia celular.

Luego de recuperarse, a fines
de 2005, de la profunda caida que
sufrié durante casi cuatro afios
(40% entre setiembre de 1998 y
noviembre de 2002), la industria
manufacturera continu6 creciendo
rapidamente en 2006, y practica-
mente alcanzé a fin de afo el récord
de 1980, ubicandose asi en el nivel
mas elevado de la historia.

Pese a que por razones téc-
nicas la actividad de la refineria de
petroleo se redujo en 2006 (-8,1%,
segun el INE), la industria manu-
facturera crecié apreciablemente
(8,5%, segtn el BCU), impulsada
por el aumento de la demanda
interna y externa asi como por la
creciente oferta agropecuaria.'

12. Segun el INE, la industria manufacturera
creci6 8,9% en 2006, pero si se excluye la
refineria el crecimiento habria sido mayor
(10,9%). La principal diferencia entre la
evolucién del Indice de Volumen Fisico
de la Industria Manufacturera, calculado
por el INE, y las estimaciones de actividad
industrial en el marco de las Cuentas Na-

GRAFICO V.6 - EVOLUCION, DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
POR DIVISION DE ACTIVIDAD (2006/2005)

Refinera [ |
Textil, vestimenta y cuero _]
Papel e imprentas :l
Metalicas bésicas _:l
Industria __
Alimentos y bebidas _:l
Quimicas/refinerias _:|
Minerales no metélicos _:|
Madera y prod. de madera _—l
Mag. y equipos N ]
Material de transp. N |
711)% 0% 10% ZOI% 3OI% 4(I)%

Aunque casi todas las ramas
industriales crecieron apreciable-
mente, las que explican en mayor
medida la mencionada expansion
industrial son alimentos y bebidas,
industria quimica, maquinarias y
equipos, y material de transporte
(Cuadro 34 y Griéfico V.6).

En particular, la industria
alimenticia contribuyé con mds de
la mitad del crecimiento total de la
industria. La produccién agroindus-
trial y el desarrollo de una nueva
rama alimentaria («otros productos
alimenticios») dieron cuenta de la
mayor parte del crecimiento de esa
industria. Lo ultimo se explica fun-
damentalmente por la ampliacion,
a mediados de 2005, de la planta

cionales, 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 Acti-
vidad Econémica de 2001 (que es el periodo
mas proximo sobre el que se cuenta con
informacion suficiente), las estimaciones de
actividad industrial que realiza el BCU se
basan en la estructura sectorial de 1983. De
modo que, aunque tanto las estimaciones
del INE como las del BCU se realizan con
los datos de la encuesta industrial del INE,
los resultados suelen diferir.

FUENTE: INE

de Pepsi Cola Manufacturing, situa-
da en la Zona Franca de Colonia
(ZFC). Esta planta es una de las
trece fédbricas de concentrados para
la elaboracion de bebidas que la
compaiifa tiene en distintos paises.
Luego de que Uruguay firmo el tra-
tado de libre comercio con México,
la empresa trasladé casi totalmente
la fabrica que tenia en ese pais a la
ZFC, por lo que amplié la planta
existente para abastecer al mercado
mexicano, y también a otros merca-
dos externos. A pesar de que se trata
de una fabrica con tecnologia muy
poco intensiva en mano de obrayde
que estd exonerada de los principales
tributos por localizarse en una zona
franca, es sumamente generadora de
valor agregado (basicamente ganan-
cias y dividendos que se remiten al
exterior). Ademas,la mayor parte de
las materias primas e insumos son
importados, mientras que los impac-
tos indirectos sobre otros sectores
serfan de menor cuantia.

Por su parte, la industria del
caucho y plésticos, la de material
de transporte y la de maquinarias y
equipos continuaron con su dina-
mismo y, en conjunto, contribuye-
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ron con casi 4 puntos porcentuales
del crecimiento total del sector. El
crecimiento de la produccion de
productos de caucho y plastico obe-
decid, en buena medida, ala reaper-
tura de la planta de FUNSA, que se
efectivizé a mediados de 2005. Por
su parte, la industria de automoviles
y repuestos asi como el subsector
motocicletas y bicicletas continua-
ron recuperandose, basicamente
como resultado del dinamismo de
las exportaciones del sector.

Pese al dinamismo de la mayor
parte de los rubros industriales, la
dindmica intranual registré una
llamativa evolucién que podria
llevar a la conclusidn errénea de
que el sector se habria desacelerado
abruptamente. En efecto, luego de
un notable crecimiento desesta-
cionalizado en la segunda mitad
de 2005, el volumen fisico produ-
cido por la industria se redujo en
el primer trimestre de 2006, tuvo
un nuevo impulso en el segundo
trimestre, se estanco en el tercero y
finalmente volvid a retraerse en el
ultimo tramo del afio (Cuadro V.2).
Esta evolucién dispar se explica por
una sucesion de factores irregulares
que afectaron la industria, aunque,
depurada de esos elementos y de la
estacionalidad, la tendencia-ciclo de
laactividad manufacturera continud
registrando significativos aumentos
en los cuatro trimestres de 2006.

La caida desestacionalizada
del primer trimestre se explica
fundamentalmente por un inusual
aumento de la actividad manufactu-
rera en el dltimo lapso de 2005. Esto
habria sido el resultado de que, como
se menciond, varias industrias (par-
ticularmente la de otros productos
alimenticios, las metalicas basicas y
la automotriz) efectuaron inversiones

a mediados de 2005 y aumentaron
abruptamente su produccién en
forma de «escalon» en los ultimos
meses de ese afo. Luego del impulso
inicial, que imprimi6 un dinamismo
excepcional a la industria en el tercer
y cuarto trimestre de 2005 (cuando
creci6 6,2% y 8% en términos deses-
tacionalizados),la actividad se ajustd
moderadamente a la baja. Por otra
parte, cuando se compara el nivel de
actividad derivado de la capacidad
instalada ampliada con el nivel de
produccién previo a la expansiéon
de las plantas se produce un «efecto
estadistico» o «de arrastre» que se va
diluyendo a medida que se comparan
meses posteriores alaampliacion del
potencial productivo.

Por su parte,la industria frigo-
rifica adelanto en el primer semestre
de 2006 parte de la produccion
anual, lo que compens6 parcial-
mente el efecto negativo anterior.
Esto se hizo para aprovechar el
contexto externo positivo (fun-
damentalmente la posibilidad de
acceder a mercados desabastecidos
por Argentina y Brasil que usual-
mente ofrecen mejores precios), y
también debido al déficit hidrico
en algunas zonas del pais. Ello de-
termind que en la primera mitad del
afo la actividad frigorifica creciera
15,7% y permaneciera estancada
en el segundo semestre (-0,1%), lo
que tuvo especial incidencia en el
aparente enlentecimiento industrial
de la segunda mitad de 2006.

Por ultimo, la refineria de
petroleo de ANCAP redujo drasti-
camente su actividad en octubre y
noviembre por «paradas técnicas»,
lo que no se verificaba desde hace
varios afos. De este modo, la fabri-
cacion de derivados del petroleo
creci6 2,2% en los primeros nueve

meses de 2006 y luego se redujo
39,9% en el cuarto trimestre.

Los factores anteriores expli-
can la fuerte desaceleracion ma-
nufacturera en el dltimo tramo de
2006. Sin embargo, ello no permite
inferir que el crecimiento indus-
trial se haya agotado, sino que, por
el contrario, continuaria siendo
intenso debido a la existencia de
otros factores dinamizadores de la
actividad en 2007.

La mayor actividad comercial
permitié que el sector comercio,
restaurantes y hoteles continuara
creciendo a buen ritmo en 2006
(8,4%), y practicamente alcanzé el
nivel maximo de 1998. La creciente
demanda interna condujo a un
aumento en todos los rubros inter-
mediados por el comercio, particu-
larmente los bienes importados, por
lo que el subsector comercial crecié
9,3% respecto al afio anterior. Sin
embargo, por segundo afio conse-
cutivo el gasto medio de los turistas
en alimentacion y alojamiento se
redujo en términos reales, lo que
determiné que la actividad de los
restaurantes y hoteles creciera ape-
nas 0,8%, pese a que la demanda
interna de familias y empresas por
esos servicios fue mas dinamica.

Después de cuatro afos de
fuerte crecimiento, la actividad
del sector agropecuario continu6
aumentando en 2006, a un ritmo
todavia mayor que el aflo anterior.
Tanto el subsector pecuario como
el agricola se expandieron, aunque
este ultimo lo hizo en mayor medida
(3,3% y 12,7% respectivamente).

Impulsados por los eleva-
dos precios internacionales de los
granos, en 2006 todos los cultivos
agricolas se habrian expandido. La
cosecha de los principales «cultivos
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de invierno» fue superior a la pre-
vista, en parte porque el clima fue
propicio a estas producciones, lo
que permitié que se obtuvieran
rendimientos muy superiores al
promedio histérico (Cuadro 35)."
Ademas, se recuper6 la superficie
de trigo y cebada, que habia dismi-
nuido en la zafra anterior. La pro-
duccién de los «cultivos de verano»
de las zafras 2005/06 y 2006/07 se
vio negativamente afectada, entre
otros factores, por el déficit hidrico,
aunque algunos cultivos igualmente
lograron cosechas récord (sibien en
condiciones climéticas normales los
rendimientos habrian sido todavia
mayores)." Adicionalmente, la pro-
duccidn de girasol se vio perjudica-
da en las dos campaiias porque la
tecnologia actual impide combatir
eficientemente la Phomopsis, un
hongo de dificil control. Ello de-
terminé que el volumen cosechado
cayera 46,4% en la zafra pasada, ten-
dencia que se mantendria en la que
ahora esta finalizando. Por su parte,

13. Sellama «cultivos de invierno» a aquellos
que se siembran en marzo-abril, crecen
durante el invierno y se recogen hacia fin
de afo (principalmente trigo y cebada).
Por su parte, los «cultivos de verano» se
siembran en la primavera y principios del
verano, se desarrollan durante el periodo
estival y se cosechan en otofio (soja, gira-
sol, arroz, sorgo, etc.). Desde 1960 hasta
2002 —con sdlo dos excepciones— el drea
ocupada por los «cultivos de invierno»
fue significativamente superior al area
sembrada con «cultivos de verano». Ello
cambié drésticamente a partir de 2003,
cuando se consolidé el predominio de los
cultivos de soja y girasol.

14. Esutil aclarar que el célculo dela actividad
agricola en las Cuentas Nacionales incluye
una cuota parte de la produccién de los
cultivos de verano de la zafra anterior —co-
rrespondiente ala cosecha en los primeros
meses del aflo— y una cuota parte de la
zafra siguiente —que refleja las actividades
relacionadas a la siembra en el tltimo tri-
mestre—. De modo que la producciéon de
las dos campaiias incide en la estimacion
anual de la actividad.

pese a que el déficit hidrico impidi6é
que aumentara la superficie sem-
brada de arroz en la zafra 2005/06,
se obtuvieron rendimientos récord,
y se registro la segunda cosecha
de arroz mas grande de la historia.
Segtn estimaciones de OPYPA, los
rendimientos no serian tan elevados
en la zafra en curso, por lo que la
produccién podria reducirse cerca
de 10%. Las expectativas optimis-
tas respecto a la evolucion de los
precios en la zafra 2006/07 habrian
determinado un aumento del area
sembrada de soja, maiz y sorgo, al
tiempo que se estima que se estarian
obteniendo buenos rendimientos;
de ese modo el volumen de esas pro-
ducciones superaria los maximos
histéricos. Es oportuno mencionar
que esta expansion agricola se ve-
rifica en un contexto de elevados
precios internacionales, por lo que
los ingresos derivados de estas ac-
tividades se habrian incrementado
en mayor medida que la produccion
fisica. Este mayor ingreso se habria
traducido fundamentalmente en un
aumento del excedente de explota-
cidn, es decir, en incrementos de la
renta de la tierra y de las ganancias
empresariales agropecuarias.

Como se adelantd, la activi-
dad pecuaria, que se encuentra en
niveles histéricamente elevados,
continud aumentando en 2006,
aunque a menor ritmo. Segun esti-
maciones de OPYPA, la produccién
de carne vacuna habria aumentado
6,4% respecto a 2005, mientras
que la remision de leche a plantas
industriales crecié 7,5%. La faena
de ganado vacuno alcanzo6 niveles
histéricamente elevados, impulsada
por un contexto externo extrema-
damente favorable. Dos factores
fueron determinantes en que buena

parte de las actividades primarias,
industriales y comerciales rela-
cionadas con la ganaderia vacuna
se concentraran de forma inusual
en los dos primeros trimestres de
2006: por un lado, el déficit hidrico
que sufrié el pais —especialmente la
zona norte—, que impuls6 a muchos
productores ganaderos a adelantar
parte de la faena para antes del in-
vierno; por otro, a partir de marzo el
gobierno argentino dispuso restric-
ciones a las exportaciones argenti-
nas de carne vacuna con el objetivo
de controlar los precios internos
de algunos productos basicos. Esto
constituy6 un incentivo extraordi-
nario para aumentar las exporta-
ciones uruguayas de carne, ya que
permitié que Uruguay accediera a
mercados donde se obtienen pre-
cios mas elevados en comparacién
con otros destinos (particularmente
el mercado ruso y el chileno). La
mencionada restriccion comenzd
como una prohibicién total y fue
flexibilizdndose hasta que, en oc-
tubre, el gobierno del vecino pais
permitié un volumen de ventas casi
normal. Ambos factores resultaron
en un aumento extraordinario de
la faena en el segundo trimestre y
en un retroceso posterior (Cuadro
36). Este crecimiento se vio parcial-
mente contrarrestado por la dismi-
nucién de las existencias vacunas,
tanto en nimero como en su peso
medio debido al rejuvenecimiento
del stock (Cuadro 37).

La tinica actividad que dismi-
nuy? respecto a 2005 fue el sector
electricidad, gas y agua (1,5%). La
caida de la produccion de electrici-
dad, originada en los bajos niveles
de generacion de energia hidraulica
por la sequia, contrarresto el incre-
mento de las actividades de gas y
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agua, que aumentaron 10,1%y 1,4%
respectivamente respecto a 2005.

El sector agregado en «otras
actividades»," que incluye al resto
de los sectores productivos y el
ajuste por la remuneracién impu-
tada a las instituciones financieras
y los derechos de importacidn,
aument6 4,2%. Ademas de que las
mayores importaciones de bienes
determinaron un ajuste positivo
por los derechos de importacion,
se observaron variaciones positivas
en los otros rubros que componen
este sector. Se destaca el crecimiento
de la pesca y de la produccion de
las canteras y minas (12,6% y 15%
respectivamente), aunque todavia
inferior a los niveles maximos lo-
grados en 1998. La actividad de los
servicios financieros, de seguros,
inmuebles y a empresas detuvo
su prolongada caida y comenz6
a recuperarse (1,9%), aunque to-
davia fue 9,3% inferior al récord
que habia alcanzado en 2001, justo
antes de la crisis bancaria. Por su
parte, la actividad de los servicios
comunales, sociales y personales
continué recuperandose (1,5%), y
practicamente volvié a los niveles
previos a la recesion.

5. Laactividad continué
creciendo en el primer
trimestre de 2007 y las
perspectivas para el aino
son favorables

El contexto internacional siguié
siendo mayoritariamente favorable
en los primeros meses de 2007, y

15. Los «otros» sectores de actividad com-
prendidos en este agregado son: los esta-
blecimientos financieros y de seguros; los
servicios vinculados a bienes inmuebles
(servicios de vivienda, de arrendamiento

varios estudios de analistas y orga-
nismos internacionales estiman que
ese contexto externo perduraria al
menos durante los préximos dos
anos.'® En el primer trimestre de
2007 los precios internacionales
de los productos agropecuarios
continuaron en niveles elevados y la
demanda externa se mantuvo firme.
Asi, las exportaciones de bienes ha-
brian aumentado 15% medidas en
dolares corrientes en los primeros
dos meses de 2007."”

La temporada turistica fue
regular debido, fundamentalmente,
a que persistieron los cortes de rutas
por parte de ambientalistas argenti-
nos que se manifestaron en contra de
lainstalacion delas fabricas de celulo-
sa en Uruguay. El nimero de turistas
ingresados al pais se redujo 11,6% en
enero-febrero de 2007, y entre éstos,
los procedentes de Argentinalo hicie-
ron en mayor medida (17,4%). Ello

de locales no residenciales y la actividad
de los agentes inmobiliarios); los servicios
prestados a empresas (servicios juridicos,
contables, de elaboracién de datos, servicios
técnicos y arquitectonicos, de publicidad,
de seleccién de personal, etc.); los servicios
comunales, sociales, de esparcimiento y
personales (servicios del gobierno general,
salud, educacion, emisoras de radio y tele-
vision, cines, teatros y otros espectéculos,
reparaciones de calzado, de automoviles y
otros servicios de reparacion para el hogar,
servicios de peluquerias, tintorerias, lavan-
derias, servicio doméstico, etc.); la actividad
de las canteras y minas, y la pesca. Notese
que el agregado «otros» representa 36,9%
del PIB en el afio base, de modo que gene-
ralmente su evolucion tiene una apreciable
incidencia en la evolucién del PIB total.

16. Ciertamente, las siguientes publicaciones
recientes indican que la demanda de ali-
mentos y materias primas continuara muy
dindmica en el mediano y largo plazo,lo que
habilitaria que los precios de las commodities
sigan aumentando: «Agricultural Outlook
2006-2015» dela OCDE-FAO, «Agricultural
Proyections to 2016» del USDA, «Outlook
2007» de ABARE, entre otros.

17. Para la evolucion de las exportaciones se
consider¢ la informacién a enero y las
solicitudes de exportacion a febrero.

habria incidido negativamente en las
exportaciones de servicios turisticos
en el primer trimestre.

Por su parte, la continuidad
del crecimiento econémico interno
determiné que las importacio-
nes de bienes medidas en ddlares
aumentaran 8,5% en el primer
bimestre de 2007. Ello fue el re-
sultado de un notable incremento
de las importaciones de bienes de
consumo (21,4%), que compensé
la abrupta disminucién de las com-
pras de maquinarias y equipos del
sector publico (-76,5%). Esto ultimo
se debid a que en enero de 2006 se
importaron los generadores para
la nueva central termoeléctrica de
UTE. Si se elimina este efecto, las
importaciones de maquinaria y
equipos habrian aumentado mas de
30%. Ademas, se estima que los cro-
nogramas de inversiones del sector
publico y el privado se intensificardn
en los préximos meses.

Laactividad industrial retomé
su dinamismo en enero de 2007, lue-
go de la desaceleracién sufrida en los
ultimos meses de 2006. La actividad
de la refineria de ANCAP, que se re-
dujo casi 40% en el cuarto trimestre
de 2006, retomd su nivel normal una
vez que finalizaron las actividades de
mantenimiento que tuvieron lugar
en octubre y noviembre. De modo
que, respecto a enero de 2006, la pro-
duccién de derivados del petroleo se
incrementd 1,2%. No obstante, debe
tenerse en cuenta que estd prevista la
reparacion total de la planta —tarea
que se realiza aproximadamente
cada dos afios—, lo que determinara
una detencion total de las actividades
durante al menos cuarenta dias en el
segundo trimestre de 2007. En los
dias previos a la reparacién se ob-
servaria una disminucién paulatina
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de las actividades, y posteriormente
se registraria una recuperacion pro-
gresiva de la produccion. Es probable
que todo ello se traduzca en una
merma de la actividad de esta rama
al cabo del alo, lo que incidiria ne-
gativamente en la actividad total de
la industria. Sin embargo, el resto de
las ramas industriales continuarian
con un significativo dinamismo que
permitiria, al cabo del afio, que la in-
dustria manufacturera vuelva a regis-
trar un apreciable crecimiento de su
actividad. Aunque la faena de los pri-
meros dos meses del afio fue inferior
al elevado registro de enero-febrero
de 2006 (-1,8%), otros subsectores
de la industria alimentaria (como el
de lacteos y el de bebidas) retoma-
ron su crecimiento, de modo que
esta rama recuperd su dinamismo
respecto a la desaceleracion sufrida
en la segunda mitad del aflo pasado.
Otros subsectores industriales que
registraron un notable dinamismo en
enero fueron la produccién de vinos,
la de bebidas sin alcohol y aguas, los
tejidos de punto, las imprentas, los
productos minerales no metalicos y
la construccion y reparacion de em-
barcaciones. Todas estas actividades
crecieron cerca de 40% respecto a
enero del afio anterior. Ello abarca
situaciones muy disimiles: en algunos
casos constituye una clara tendencia
de dinamismo, pero en otros sélo se
trata de crecimientos por tnica vez.
Por otra parte, es importante destacar
que el inicio dela actividad producti-
va de Botnia determinaria un nuevo

impulso industrial a partir del cuarto
trimestre de 2007.

En cuanto a la actividad
agropecuaria en los primeros me-
ses de 2007, se puede afirmar que
el crecimiento habria continuado.
Fuentes especializadas estiman
que los rendimientos de los «cul-
tivos de verano» serian mejores
a los previstos inicialmente, por
lo que las actividades agricolas se
acelerarian en el primer trimestre
de 2007 con respecto al cuarto
trimestre de 2006. Ello se explica
porque, aunque en enero existio
déficit hidrico en el promedio del
pais, la distribucidn geografica de
las lluvias favorecié a las zonas
mds tipicamente agricolas.

Las expectativas empresariales
y de los analistas respecto a la activi-
dad econémica en 2007 continuaron
siendo favorables en los primeros
meses de este afo. Ciertamente, el
Indice de Confianza Empresarial de
KPMG refleja que los empresarios
son ahora mas optimistas que en los
ultimos dos afios respecto al futuro
de muy corto plazo (en el bimestre
marzo-abril). Ello se deberia a la
mayor confianza de los gerentes con
respecto a la evolucion de las ventas
y los proyectos futuros de sus propias
empresas, al tiempo que la visién en
cuanto a las variables macroecond-
micas se encuentra estable: si bien en
términos generales los empresarios
esperan una evolucion favorable
del nivel de actividad, la inflacién,
la integracion regional, la compe-

titividad y la conflictividad laboral,
contindan siendo factores negativos
que empaiian parcialmente el clima
de optimismo. También la encuesta
realizada por la Cdmara de Indus-
trias del Uruguay refleja entusiasmo
respecto al futuro préximo dela eco-
nomia. Asi,en enero siguio creciendo
el numero de empresarios que con-
sidera que la economia evolucionara
alalza en 2007.Por su parte, entre los
analistas consultados por la encuesta
selectiva de expectativas econdmicas
del BCU en marzo,la mitad conside-
raba que el crecimiento econdmico
de 2007 seria de 4,5% o mas.

La favorable evolucion de
la mayoria de los «indicadores de
avance» disponibles a la fecha de
cierre del presente Informe permite
afirmar que en el primer trimestre de
2007 habria continuado la expansion
econdmica y que esta tendencia
persistiria en lo que resta del afio. Se
estima que el PIB creceria aproxima-
damente 5,5% en 2007, lo que seria
el resultado de un «efecto arrastre»
de 2,3%, mientras que el crecimiento
propiamente dicho serfa algo mayor
(3,1%).'® Los sectores que mas cre-
cerian serian el de transporte y co-
municaciones, que continuaria con
su expansion de los ultimos afios, y
el de comercio, restaurantes y hoteles
—pese al menor ingreso de turistas
durante la dltima temporada—. La
industria manufacturera, el sector
agropecuario y el agregado «otras
actividades» también crecerian,
aunque en menor medida.

18. El «efecto arrastre estadistico» mide el
crecimiento del PIB medio anual que ten-
dria lugar en el caso de que, a lo largo del
afo siguiente, el indice de volumen fisico
desestacionalizado del PIB permaneciera
incambiado en el nivel del cuarto trimestre
del afio anterior.
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La competitividad medida a través del tipo de cambio real mejord levemente a partir de octubre, y se revirtio
parcialmente la pérdida registrada desde marzo. No obstante, en el promedio de 2006 se verifico una pérdida
de 0,4% considerando precios minoristas y de 1,1% tomando en cuenta los mayoristas. Brasil continué siendo
el tinico pais con el que la competitividad se recupero en el promedio del afio.

El sector externo prosiguio desarrolldndose en un contexto internacional y regional fundamentalmente favorable. Sin
embargo, los elevados precios del petroleo y las mayores necesidades de importacion de crudo por la falta de lluvias
implicaron un incremento extraordinario de las importaciones. Esto llevo a que se acumulara en el afio un aumento
de 15,7% para las exportaciones y de 23,1% para las importaciones, con respecto a 2005, lo que determiné un déficit
comercial de 822 millones de ddlares. El comportamiento de las exportaciones fue consecuencia principalmente del
dinamismo de la industria frigorifica, que fue el sector de mayor incidencia en el incremento de las ventas totales.

En el crecimiento de las importaciones, las de petroleo y energia eléctrica explican casi 40% del aumento.

El niimero de turistas disminuyo 4,8% al cabo del afio, con un menor ingreso de los turistas argentinos y un incremento
de los restantes. Pese a la disminucion del nimero de turistas, el ingreso de divisas por este concepto en dblares

corrientes aumento al cabo de 2006 (8,1%), debido al mayor poder adquisitivo de los turistas que ingresaron.

Para 2007 se prevé que aumente el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, representando 2% del PIB. Ello

reflejaria el mayor incremento de las importaciones (14%) en relacion con las exportaciones de bienes y servicios (10%).

1. Condiciones generales

En 2006 el sector externo contd con
buenas perspectivas y un contexto
internacional favorable, tanto en
lo referente a la demanda mundial
como a los elevados precios de las
commodities,a pesar de los crecientes
precios del petréleo y el incremento
de las tasas de interés internacio-
nales. Sin embargo, los problemas
suscitados con Argentina a raiz de la
construccién de dos plantas de celu-
losa sobre el rio Uruguay afectaron
negativamente el turismo y el co-

mercio con la region. A ello se sumo
la sequia verificada en los primeros
meses del ano, que repercutio en
forma negativa sobre la generacion
de energia hidroeléctrica.

2. Competitividad externa

En el transcurso de 2006 la competi-
tividad de los productos uruguayos,
medida a través del tipo de cambio
real,! registr6 diversas oscilaciones.

1. Los indicadores aqui considerados com-
paran la evoluciéon de los precios de los

En los tres primeros meses mejord
con respecto al nivel registrado a fines
de 2005, aunque luego se inici6 una
tendencia descendente que se exten-

principales socios comerciales de Uruguay
con la de los precios nacionales, medidos
ambos en dolares estadounidenses. 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 frente al
afio base (promedio de 2005). En el caso
de que se trate de una canasta de paises, los
indices de precios de cada pais se ponderan
segtin la participacion relativa de cada uno
de ellos en el comercio con Uruguay (ex-
portaciones mds importaciones de bienes y
turismo) durante un mismo periodo.
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dié hasta octubre, cuando volvid a
aumentar. De modo que en promedio
se verifico una leve caida respecto a
2005 (0,4% considerando los precios
minoristas? y 1,1% tomando los ma-
yoristas), pero de todas formas am-
bos indicadores se situaron sobre el
promedio de los ultimos veinticinco
afos (Grafico V1.1 y Cuadro 38). Sin
embargo, si se compara el valor del
indice en diciembre de 2006 con el
de igual mes de 2005 se constata una
recuperacion de 4,6% en el indice
que considera los precios minoristas
¥ 2,9% en el de los mayoristas, lo que
refleja la recuperacion experimen-
tada en la dltima parte del afo. Este
comportamiento se debi6 ala mejora
de la competitividad con respecto a
la region (fundamentalmente con
Brasil) yala Union Europea, mientras
que empeord con respecto a Estados
Unidos y los paises del NAFTA.

3. Balanzadebienes

Pese al buen desemperio de las ex-
portaciones, que crecieron 15,7% en
2006, el déficit comercial de bienes’
aumento apreciablemente respecto a
2005 (fue de 822 millones de dolares,
superando en 360 millones de ddlares
al registrado en 2005). Ello se explica
por un mayor aumento de las impor-
taciones (23,1%), fundamentalmente
impulsadas por las necesidades ener-
géticas (electricidad y petroleo).

2. Este indice se considera relevante para el
turismo y el comercio de frontera, ya que
en estos casos los precios minoristas tienen
gran incidencia. Asimismo, refleja mejor la
evolucion delos costos salariales que el que
considera los precios mayoristas, los cuales
constituyen un componente importante
del IPC pero no del IPPN, ya que este
ultimo no incluye los servicios, en general
intensivos en el uso de mano de obra.

3. Se consideran exportaciones FOB e
importaciones CIF medidas en dolares
corrientes. No incluye el comercio exterior
generado a partir de las zonas francas.

GRAFICO VI.1 EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD GLOBAL

3.1. Exportaciones

Las exportaciones crecieron a lo
largo de todo el aio impulsadas
por el desempenio de algunos sec-
tores muy dindmicos, en especial
la industria frigorifica. Asimismo,
este incremento de las ventas fue el
resultado del redireccionamiento de
las exportaciones: cayeron las dirigi-
dasalos paises del NAFTA* (29,3%)
y aumentaron hacia el Mercosur
(20,3%), asi como a los restantes
destinos (Cuadro 41).
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En cuanto a los rubros ex-
portados, la mayor incidencia co-
rrespondié nuevamente a la carne
vacuna, que explicéd mas del 40% del
incremento del periodo. Ademas, in-
cidieron considerablemente las ven-
tas de otros rubros como ganado en
pie, curtiembres y marroquineria y
material de transporte, mientras que
cayeron levemente las exportaciones
de textiles y prendas de vestir.

En lo que refiere al destino
geografico de las exportaciones, la
caida de las dirigidas a los paises del
NAFTA se debe ala disminucién de
las exportaciones tanto a Estados
Unidos (31,8%) como a Canada
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CUADRO VI.1 EXPORTACIONES: PRINCIPALES RUBROS (en millones de délares y %)
Variacion (%)
Ene-Feb (1) Ene-Feb 07 /
2006 2006 2007 2006/2005 Ene-Feb 06
Carne vacuna 614,7 756,4 956,5 143,4 150,9 26,5 5,2
Arroz 180,0 200,6 218,6 33,4 51,0 9,0 52,8
Lacteos 1747 246,2 258,5 27,3 39,2 5,0 43,6
Mat. textiles y sus manuf. 236,9 253,6 268,5 38,1 44,7 5,9 17,4
Pieles, cueros y prod. de la pelet. 280,2 282,9 340,7 448 52,1 20,4 16,4
Material de transporte 56,3 68,1 110,6 12,1 16,5 62,3 36,8
Prod. de la ind.quimica y conexas 131,3 152,0 180,0 22,8 30,3 18,4 33,0
Plasticos, caucho y derivados 140,4 174,2 202,4 33,2 34,5 16,2 4,0
Total 2.930,8 3.416,9 3.952,3 518,1 611,9 15,7 18,1

(1) Las exportaciones de febrero de 2007 fueron estimadas a partir del comportamiento de las solicitudes.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

(48,9%) y en menor medida a Méxi-
co (3,9%) (Gréafico VI1.2). Este com-
portamiento se debid, basicamente,
al redireccionamiento de parte de
las exportaciones de carne vacuna
hacia Chile y Rusia, mercados que
normalmente son abastecidos por
empresas argentinas. Argentina se
vio impedida de continuar abas-
teciendo de carne vacuna a estos
mercados debido a la aparicién de
un foco de aftosa, a lo que se sumé
a comienzos de marzo de 2006 la
prohibicién del gobierno argentino
de exportar este producto, con el
objetivo de controlar el aumento
interno de los precios. En este
contexto, las empresas uruguayas
optaron por sustituir el mercado
norteamericano con el chileno,
dado que en Chile se pagan pre-
cios hasta 30% superiores a los de
Estados Unidos. Las exportaciones
de carne vacuna también se dirigie-
ron a Israel y Sudafrica, paises que
estan comprendidos en la categoria
«resto del mundo».

En lo que ataiie al Mercosur,
las exportaciones dirigidas a Ar-
gentina y sobre todo a Brasil expe-
rimentaron sensibles incrementos

(13% y 26,5% respectivamente),
aunque todavia se encuentran casi
40% por debajo del nivel de diciem-
bre de 1998, dltimo afio previo a la
crisis. El incremento de estas ventas
en 2006 refleja el mejor desempeiio
en algunos de los rubros que se
exportan a la region, como lacteos,
arroz, papel, productos quimicos,
delaindustria del plastico y, funda-
mentalmente, de la industria metal-
mecanica. Ello fue consecuencia del
aumento de la demanda argentina y
brasilefia, ya que si bien la competi-
tividad mejor6 con Brasil, empeord
con Argentina, por lo que el signi-
ficativo incremento de la actividad
economica constituy6 el factor de
mayor peso a la hora de explicar el
crecimiento de las exportaciones a
este ultimo destino.

Las exportaciones a la Unién
Europea aumentaron sdlo 11,7%
en el afio, dado que se produjo una
contraccion de las ventas a Espana
—segundo pais de destino de las
ventas al bloque—, aunque aumen-
taron a los restantes paises. Este in-
cremento se debid ala expansion en
los rubros que tradicionalmente se
exportan a este destino, en especial

carne vacuna y tops de lana peina-
da, cayendo significativamente las
exportaciones de oleaginosos y en
menor medida de citricos.®

Por otra parte, como ya fue
comentado, aumentaron sustancial-
mente las exportaciones a los paises
agrupados en el «resto del mundo»,
debido a una mayor insercion de
los productos uruguayos en nuevos
mercados —Chile, Rusia y Venezuela,
entre otros— y a la recuperacion de
antiguos mercados, como Israel. Se
exporto basicamente carne vacuna,
aunque en el caso de Venezuela se
exportaron principalmente produc-
tos dela industria lictea y,en menor
medida, productos de la industria
quimica y del pléstico.

Siseanalizan las exportaciones
por sector productivo se observa
que al cabo de 2006 se incrementa-
ron en la mayorfa de los sectores (en
algunos de ellos muy intensamente),
si bien hubo algunos en los que se
contrajeron (Cuadro VI.1y 42).

5. Téngase en cuenta que una parte impor-
tante de las exportaciones uruguayas de
oleaginosos se realiza a través de las zonas
francas, por lo que no hay registro del
destino final de las mismas.
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Entre las industrias tradicio-
nales, las que mostraron un mayor
dinamismo exportador fueron la
frigorifica y la del cuero. Por otro
lado, aumentaron significativamente
las que procesan insumos importa-
dos. Entre ellas destacan la industria
quimica, la del pléstico y la metal-
mecanica, que con el correr del afio
incrementaron su dinamismo.

Las ventas de carne vacuna,
que habian aumentado apreciable-
mente durante 2005, volvieron a
hacerlo en 2006 (26,8%). Esta evo-
lucién se debi6 al incremento de los
volumenes exportados (17,7%) y a
los mejores precios obtenidos (Cua-
dros 44 y 45). El principal mercado
de este producto volvio a ser Esta-
dos Unidos, a pesar del mencionado
descenso de las exportaciones en
este rubro. Entre las exportaciones
de alimentos también se destaca-
ron las de lacteos, principalmente
a Brasil, México y Venezuela; arroz
a Brasil, Pert e Irdn; cebada funda-
mentalmente a Brasil, y oleagino-
s0s, que se exportan a través de la
Zona Franca de Nueva Palmira con
diferentes destinos. Sin embargo,
se registré una contraccion de las
exportaciones de citricos (4,5%),
debido a la caida de las ventas a la
Unién Europea, principal destino de
estos productos (Cuadros 46 y 47).

Hubo un incremento en todas
las materias primas exportadas. En
cuanto a las exportaciones de lana, las
de lana sucia aumentaron sus ventas
fundamentalmente a China, mientras
que las de tops de lana peinada a ese
mercado se contrajeron y mejoraron
sus colocaciones en los paises de la
Unién Europea. También fue muy
significativo el incremento de las
exportaciones de madera (31,9%),
sector que las dirige a la Unién Eu-

ropea, a Estados Unidos y a Japon.
Por otra parte, el pescado se exporto
fundamentalmente a la Unién Euro-
pea y a diversos paises del «resto del
mundo», asi como a China.

Entre las exportaciones in-
dustriales de origen agropecua-
rio, en 2006 las de alimentos y
manufacturas de cuero se incre-
mentaron en forma importante
(7,7% y 19,3%). Las primeras se
destinan por partes iguales a los
principales socios comerciales.
En cambio las manufacturas de
cuero, que son fundamentalmente
cueros curtidos, se exportan a Ale-
mania y Sudafrica para asientos de
automoviles y a Estados Unidos,
México, China y Tailandia para
la industria del calzado. Por otra
parte, las ventas de la industria
textil de lana cayeron 18%, debido
a la contraccion de las destinadas
a los paises del NAFTA, principal
destino de las mismas.

Las exportaciones industria-
les que no son de origen agrope-
cuario —bdsicamente procesadoras
de insumos importados— mejora-
ron su performance notablemente.
Todos los sectores experimen-
taron importantes incrementos
en sus colocaciones externas. En
particular, las exportaciones de
productos quimicos, que se des-
tinan principalmente a los paises
del Mercosur, aumentaron 18,7%.
Las exportaciones de plasticos,
destinadas fundamentalmente a
Brasil, también aumentaron signi-
ficativamente (16,2%). Por ultimo,
las exportaciones de la industria
metalmecdnica, asimismo con des-
tino fundamentalmente al Merco-
sur pero con mayor participacion
de Argentina, experimentaron un
incremento de 44,1%.

3.2 Importaciones

Lasimportaciones de bienes medidas
en dolares corrientes se desacelera-
ron hacia fin de afo, cerrando 2006
con un incremento de 23,1%. Si se
excluyen las importaciones de petré-
leo y derivados y de energia eléctrica,
ese incremento fue de 13,9%. Debe
notarse que el pais tuvo necesidades
adicionales de petrdleo y energia
eléctrica debido a la falta de lluvias
durante los primeros meses del afo,
a lo que se sumo el incremento de
los precios del crudo (en promedio
17% en el afno). A raiz de estas nece-
sidades las importaciones energéticas
se incrementaron 39,2%, superando
sustancialmente el promedio (Cua-
dro 48 y Grafico V1.3).

Cabe advertir que las impor-
taciones tienden a acompanar el
crecimiento de las exportaciones, ya
que la economia uruguaya depende
en gran medida de bienes importa-
dos, particularmente bienes de ca-
pital e insumos industriales. En este
sentido, cobra especial relevancia el
crecimiento que estan experimen-
tando, como se menciono anterior-
mente, los sectores procesadores de
materias primas importadas.

En lo que ataiie al origen geo-
grafico de las importaciones, el
principal fue el Mercosur (45,7%
del total), con un aumento de las
importaciones de 33,8% en 2006 con
respecto a 2005 (Grafico V1.4). Las
procedentes de Brasil aumentaron
30,7% y representaron 21,3% del
monto total. En ese mismo periodo
las importaciones provenientes de
Argentina se incrementaron aun en
mayor medida (37,3%), pasando a re-
presentar también 21,3% del total.

Asimismo, aumentaron las
importaciones procedentes de
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todos los restantes origenes. El
incremento mas significativo se
registr6 en las provenientes de
China (44,8%). También crecieron
significativamente las importacio-
nes procedentes de Estados Unidos
(25,8%), desde donde se importan
basicamente bienes de capital y
suministros para la industria, asi
como las compras a los paises de
la Unién Europea (15,2%).

Si se analizan las importa-
ciones por destino econémico,
las de bienes intermedios fueron
las que mas se incrementaron en
el afio (29,8%), desplazando a las
de bienes de capital que enlente-
cieron su expansion (21,7%). Casi
la mitad de las importaciones de
bienes intermedios provinieron de
los paises del Mercosur, de donde
se importan basicamente insumos
elaborados para la industria, aun-
que éstos también provinieron de
los paises agrupados bajo el «resto
del mundo» (Cuadros 50 y 51).
Otro rubro importante entre los
bienes intermedios es el petrdleo
—que provino fundamentalmente
de Venezuela— y sus derivados, de
Argentina y Brasil.

Los bienes de capital pro-
vinieron en primer término del
Mercosur y en segundo lugar de
los paises del NAFTA y de la Union
Europea, en tanto mds de la mitad
de las importaciones de bienes de
consumo, que aumentaron 21,5%
en el afo, tuvieron como origen el
Mercosur y el resto de los demas
socios comerciales.

4. Turismo

Al cabo de 2006 disminuyd el nd-
mero de turistas que ingresaron al
pais (4,8%), quebrando la tendencia

GRAFICO VI.3 IMPORTACIONES URUGUAYAS
(Glt. doce meses, en mill. de délares)
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al alza que venia registrandose des-
de 2003. Este comportamiento se
debi6 tanto al desempeiio negativo
de la temporada turistica 2005-2006
como al menor nimero de turistas
ingresados en el resto del afo (Cua-
dro 52). Ello obedecio6 a la menor
cantidad de turistas argentinos
(11,5%) y en menor medida al me-
nor ingreso de turistas uruguayos
residentes en el exterior, mientras
que aumentd el numero de turistas
provenientes de los restantes ori-
genes. En particular, se incremento
el ingreso de visitantes brasilefios
(15,5%) (Grafico VI.5).
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Pese a la disminucion del nu-
mero de turistas, el ingreso de divi-
sas por este concepto aumentd en
dolares corrientes al cabo de 2006
(8,1%) (Cuadro 53). Este resultado
se debe al incremento del gasto de
los turistas brasilenos (22,4%), de los
uruguayos que viven en el exterior
(15,4%) v al de los turistas de otras
nacionalidades (11,1%), puesto que
el gasto de los turistas argentinos
aumentd minimamente. De todos
modos,a pesar de estos movimientos,
el gasto delos turistas argentinos es el
que tiene mayor participacion en el
total (45%). Las principales causas de
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este mal desempefio turistico fueron
la pérdida de competitividad de los
productos y servicios uruguayos en
relacién con los argentinos, particu-
larmente en los primeros meses de
2006, el mal tiempo que acompaii6
a la temporada turistica y los cortes
de los puentes internacionales sobre
el rfo Uruguay a partir de mediados
del mes de enero, que se prolongaron
hasta el mes de abril y se retomaron
en octubre de 2006.

Casi 50% del gasto de los tu-
ristas que ingresaron a Uruguay en
2006 se realizd en Punta del Este, el
cual aument6 10,9% en el afio. El se-
gundo destino del gasto turistico fue
Montevideo, hacia donde se dirigié
37% del mismo, y el restante 20%
se repartié entre los demds destinos
turisticos. Si se analiza por rubros,
34% corresponde a alojamiento,
el cual se incrementd 66% en el
periodos; el resto se contrajo, siendo
los més relevantes alimentacién y
compras (Cuadro 54).

El gasto de los turistas urugua-
yos en el exterior (turismo emisor)
descendio significativamente en
el ano (15,3%). Ello implic6 una
mejora en el superavit turistico,
que ascendi6 a 370,9 millones de
ddlares, superior en 82,3 millones
de dolares al de 2005.

5. Balanzadepagosy
endeudamiento externo

Al cabo de 2006 la Balanza de Pagos
experimentd una leve pérdida de re-
servas internacionales (15,4 millones
de ddlares), revirtiendo la tendencia
de afos anteriores.® Esta pérdida se

6. Elsaldo dela Balanza de Pagos se define
como la variacion de activos de reserva
en poder del Banco Central. El ultimo

GRAFICO VI.5 TURISTAS Y DIVISAS POR TURISMO
(Ult. doce meses, en miles de personas y mill. de ddlares)
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registré en los dos ultimos trimestres
de 2006, ya que en los dos primeros
se ganaron reservas. Esta pérdida de-
rivo, basicamente, de la cancelacidon
de la deuda con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) llevada adelan-
te a lo largo del afo. Parte de esta
deuda fue cancelada con nuevo en-
deudamiento del Gobierno Central
(colocacion de Bonos y Letras) (ver
Capitulos IV y VIII).

La cuenta corriente de la
Balanza de Pagos experimenté
un significativo déficit de 456,6
millones de dolares en 2006 (2,4%
del PIB frente al superavit de 0,3%
registrado en 2005). Este resultado
negativo fue consecuencia del im-
portante déficit comercial del afo,
dado el significativo incremento
de las importaciones de bienes
registrado en la Balanza de Pagos
(casi30%). Debe tenerse en cuenta
que el Banco Central del Uruguay
(BCU) ajusta las importaciones
y las exportaciones al elaborar la
Balanza de Pagos incorporando

resultado de la Balanza de Pagos dispo-
nible al cierre de este Informe es el de
diciembre de 2006.

las realizadas a partir de las zonas
francas, las que no pasan por la
Direccion General de Aduanas y
por lo tanto no aparecen en las
restantes estadisticas analizadas.
De esta forma, las exportaciones
registradas en la Balanza de Pagos
resultan mayores que las registra-
das en los cuadros de intercambio
comercial del BCU. En 2006 Botnia
—empresa situada en zona franca—
realiz6 importantes inversiones, y
seguramente éstas continuarian
en el primer trimestre de 2007.
Asimismo, también se realizaron
exportaciones desde distintas zo-
nas francas, particularmente la de
Colonia (Cuadro 55).

Por otro lado, disminuyeron
levemente tanto los servicios ex-
portados como los importados, lo
que result6 en una leve reduccién
del superévit de la cuenta servicios
(pasé de 371,8 a 360,9 millones de
délares). Ello fue consecuencia de
la menor exportacion de servicios
de transporte, mientras que las
importaciones de los mismos au-
mentaron. Las exportaciones de
servicios turisticos (registradas en
la cuenta viajes) se mantuvieron
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practicamente incambiadas con
respecto a las de 2005. Este dato
difiere del comentado anterior-
mente en referencia a los ingresos
de divisas por turismo, debido que
alos efectos de la Balanza de Pagos
el BCU registra como Inversion Ex-
tranjera Directa (IED) los gastos de
turistas en reparaciones y mejoras
de sus casas en Uruguay.

En cuanto a la renta neta, el
déficit fue menor en 2006 en rela-
cién al verificado en 2005. En efec-
to, a pesar de que aumentaron los
intereses pagados ello fue mas que
compensado por el incremento de
los intereses recibidos del exterior,
seguramente como consecuencia
del incremento de las tasas de
interés a lo largo del afno. Dicho
incremento también compensd la
mayor remesa de utilidades reali-
zada por las empresas extranjeras
radicadas en el pais.

Por su parte, la cuenta ca-
pital y financiera presenté un
superavit menor al registrado en
2005. El sustancial incremento
de la IED (70%) y la mayor colo-
cacion de bonos y letras (115%)
no alcanzaron para compensar el
sustancial incremento de pasivos
en el afio, tanto del sector publico
como del sector privado. El saldo
de la cuenta «errores y omisiones»,
que aproxima el ingreso o la salida
neta de capitales y mercancias no
registrados, fue positivo al cabo
de 2006 (31 millones de dolares),
en tanto que en 2005 habia sido
negativo (174 millones de ddlares).
Este saldo implicé un ingreso neto
de capitales y/o de bienes no regis-
trados durante el periodo.

Analizando este saldo por
sectores, el sector privado tuvo un
ingreso de capitales de 1.384 millo-

nes de ddlares, debido fundamen-
talmente ala IED. De esta inversion
17% fue dirigida a instituciones
financieras,” 22% a la inversién en
vivienda y campos, y el restante
61% (en el entorno de 840 millo-
nes de dolares) a otras empresas.®
Por el contrario, el sector publico
registr6 una salida neta de fondos
de 974 millones de délares. Ello
fue consecuencia de la cancelaciéon
anticipada de la totalidad de las
obligaciones con el FMI (2.690
millones de ddlares), asi como de la
cancelacion de deudas contratadas
con el BID y el Banco Mundial a
raiz de la crisis de 2002. Para ello
el gobierno realiz6 colocaciones de
titulos en los mercados internacio-
nales por un total de 3.588 millones
de ddlares, que luego de desconta-
daslas amortizaciones y la tenencia
de titulos por residentes nacionales
implicé un financiamiento neto de
1.864 millones de dodlares.

La deuda externa bruta total
medida en ddlares corrientes dis-
minuyd 7,5% en 2006 en relacion
con el stock de diciembre de 2005.
Ello resulté de la caida de la deuda
publica (8,5%), dado que la privada
se mantuvo casi constante (Cuadro
56). Si se analizan estos resultados
en términos de porcentajes del PIB,
se observa que la deuda externa bru-
ta cayo en todos los casos, debido a
que al efecto del incremento del PIB
en dolares en el periodo se sumé la
caida del stock de la deuda externa,

7. Recuérdese que durante 2006 se realiza-
ron dos grandes inversiones dirigidas a
la compra de instituciones financieras, la
compra de COFAC por parte del BANDES
de Venezuela y la del NBC por el grupo
internacional ADVENT.

8. Aquiestan incluidas las inversiones dirigi-
dasala construccion dela planta de Botnia
en Fray Bentos, entre otras.

que paso de representar 67,8% del
PIB en diciembre de 2005 a 54,5%
del PIB en diciembre de 2006.

Si se analiza la estructura de
la deuda externa por tipo de acree-
dor en 2006 (Cuadro 57), se aprecia
una sustancial modificacién de su
estructura: disminuy6 a menos de
la mitad la deuda mantenida con
organismos financieros y aumento
casi 44% la deuda soberana. De este
modo, cay6 el endeudamiento con
organismos financieros multila-
terales, que pas6 de representar
47% de la deuda bruta total en
2005 a 24% en 2006. Sin embargo,
aumento la deuda con organismos
financieros bilaterales; aunque su
peso es poco significativo, pas6 de
representar 1% a 2% del total. La
deuda con proveedores se incre-
mentd 12,8% y paso a representar
7% del total. Como se menciond, la
deuda en titulos publicos se volvio
a incrementar, y pasé de represen-
tar 38% en 2005 a constituir 60% de
la deuda bruta total en 2006.

6. Losprimeros mesesde
2007 y perspectivas
para el resto del afio

La competitividad de los produc-
tos uruguayos medida a través del
tipo de cambio real mejoré leve-
mente en los dos primeros meses
de 2007 si se consideran los precios
minoristas, aunque empeoro6 al to-
mar en cuenta los mayoristas.

De acuerdo con las solicitu-
des de exportacidn, las ventas al
exterior crecieron 18,1% en eneroy
febrero de 2007 con respecto a igual
periodo de 2006. Las exportaciones
agricolas fueron las de mayor inci-
dencia en la variacion total (3,1 pun-
tos porcentuales —pp—), seguidas
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IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO (en mill. de délares corrientes y %)

Variacion (%)

CUADRO VI.2

Ene-Feb

Ene-Feb 07/

2004 2005 2006 2006 2007 2006 / 2005 Ene-Feb 06
CONSUMO 564,3 720,5 876,4 114,6 139,1 21,6 21,4
CAPITAL 335,3 514,4 621,5 124,6 102,5 20,8 -17,7
INTERMEDIOS 2.214,1 2.643,9 3.276,9 488,1 547,1 23,9 12,1
Petréleo y derivados 656,9 864,8 1.107,2 188,1 180,8 28,0 -3,9
Otros bienes intermedios 1.557,1 1.779,2 2.169,7 300,0 366,4 22,0 22,1
TOTAL 3.113,6 3.878)9 4.774,9 727,3 788,7 23,1 8,5

FUENTE: BCU

por las de la industria frigorifica (2,6
pp) v las delacteos (2,4 pp) (Cuadro
V1.3).Incidieron negativamente las
menores exportaciones de produc-
tos del mar (1,2 pp).

Las importaciones de bie-
nes medidas en dodlares se incre-
mentaron sélo 8,5% en el primer
bimestre de 2007, debido a que el
incremento de las importaciones
de bienes de consumo (21,4%) y
las de bienes intermedios (12,1%)
fueron parcialmente compensadas
por la contraccién de las importa-
ciones de bienes de capital (17,7%).
Esto ultimo fue consecuencia de la
abrupta disminucién de las compras
de maquinarias y equipos del sector
publico (-76,5%),dado que en enero
de 2006 se habian importado los
generadores para la nueva central
termoeléctrica de UTE,lo cual habia
generado un monto de exportacio-
nes excepcionalmente elevado. Sin
embargo, si eliminamos este efecto,
las importaciones de maquinaria y
equipos habrian aumentado mads
de 30%. Ademas, en este periodo se
contrajeron las importaciones de
petroleo debido ala caida delos pre-
cios de este combustible en mds de
10% en el promedio de los primeros
dos meses del afio (Cuadro VI.2).

El niimero de turistas ingre-
sados en enero-febrero de 2007 fue
11,6% inferior al de igual periodo
de 2006. Ello derivo de la menor
afluencia de turistas argentinos de-
bido a que continuaron los cortes
en los puentes con Argentina du-
rante toda la temporada turistica.
Sin embargo, se verificé una mejora
de la competitividad con ese pais,
y como consecuencia de ello y del
mayor poder adquisitivo de los
turistas que ingresaron al pafs, el
ingreso de divisas por este concep-
to se habria incrementado.

Elsaldo de la Balanza de Pagos,
transcurridos los primeros dos meses
de 2007, representd una ganancia de
activos de reserva de 307 millones de
ddlares, a raiz de la compra neta de
divisas por parte del BCU.

Dada la evolucion esperada
para las principales variables del
sector, se prevé que la cuenta co-
rriente de la Balanza de Pagos ten-
dra en 2007 un resultado negativo
algo inferior al de 2006 (2% del PIB).
El déficit de bienes serd mayor al de
2006 a pesar del menor incremento
de las importaciones de bienes en
2007 (15%), ya que las exportacio-
nes también presentardn un dina-

mismo algo menor (10%). El menor
dinamismo de las importaciones se
deberia, por unlado,ala menor pre-
sién ejercida por los precios de los
combustibles asi como a una menor
necesidad de importaciones de los
mismos y; por otro, a las menores
importaciones de bienes de capital
resultantes de la conclusion de las
obras de Botnia. Influiran positiva-
mente en la cuenta corriente el ma-
yor superavit de la cuenta servicios y
las menores necesidades de pago de
intereses, como consecuencia de la
cancelacion anticipada y del nuevo
endeudamiento a menores tasas.

El crecimiento de las exporta-
ciones expresadas en dolares deriva-
ria del aumento de las colocaciones
de bienes y de servicios. El aumento
de las primeras reflejaria el creci-
miento delos volumenes y,en menor
medida, de los precios. Este dinamis-
mo exportador seria consecuencia
del crecimiento de las exportaciones
en casi todos los rubros, aunque el
rubro de mayor participacion en el
total, la carne vacuna, este afio solo
se expandiria marginalmente, de-
bido al esfuerzo extremo realizado
en 2006, como consecuencia de la
faena anticipada por la sequia y las
excepcionales condiciones en térmi-
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SOLICITUDES DE EXPORTACION (en millones de délares y %)

Ultimos 12 meses a febrero

CUADRO VI.3

2005 2006
TOTAL 3.497,5 4.105,4
Tradicionales 1.046,8 1.323
No Tradicionales 2.450,7 2.782

FUENTE: BCU

nos de nuevos mercados que no se
repetirian en 2007. Las colocaciones
de servicios crecerian impulsadas
principalmente por el incremento
del transporte y otros servicios, ya
que los ingresos turisticos crecerian
levemente debido al menor nimero
de turistas ingresados, lo que serfa

Var. (%) 2006 2007
17,4 537,6 634,9
26,4 187,0 212,9
13,5 350,6 422,0

compensado nuevamente por el
incremento del gasto medio.

En el crecimiento de las im-
portaciones de bienes y servicios,
también expresadas en dolares, des-
tacaria, entre los bienes, el dinamis-
mo de las importaciones de bienes
de capital.’ Entre los servicios, las

9. Cabe destacar que parte de las importa-

ciones de bienes de capital nuevamente se
verificaria en zonas francas, por lo que el
incremento no se apreciaria en los datos de
comercio exterior de la Direccién General
de Aduanas, pero si en la balanza de pagos
del Banco Central, dado que éste los corri-
ge considerando estas importaciones.

2006 2007 Var. (%)
18,1 3.551,7 4.202,7 18,3
13,8 1.072,1 1.348)9 25,8
20,4 2.479,7 2.853,8 15,1

correspondientes al turismo emi-
sor aumentarian luego de haberse
contraido en 2006. El resto de las
importaciones de servicios se ex-
pandirian, como consecuencia del
incremento de las exportaciones e
importaciones de bienes a las cuales
se encuentran asociadas.
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1. Introduccion

El presente anexo analiza la estruc-
tura de las exportaciones urugua-
yas, considerandolas de acuerdo a
los tipos de productos exportados y
los destinos alos que se dirigen. En
la segunda parte de este anexo se
estudia el valor agregado generado
por las exportaciones desde dife-
rentes enfoques. En primer lugar,
se analiza el valor agregado en las
exportaciones a través del proceso
productivo. En segundo lugar, se
realiza una aproximacioén al valor
agregado nacional incorporado
en los productos exportados que
utilizan en su elaboracién materias
primas importadas a través del ré-
gimen de admision temporaria. Por
ultimo, se estudia la potencialidad
para la generacion de empleo de
las principales ramas exportadoras,
como una aproximacion del valor
agregado por el factor trabajo en
los diferentes sectores que integran
la pauta exportadora uruguaya.

2. Eldesempeiio
exportador

La evolucidén de la economia uru-
guaya en los dltimos quince afios
estuvo marcada por una mayor

Anexo 1:

Las exportaciones
uruguayas estructuray
valor agregado

apertura del pais, el estableci-
miento del Mercosur a partir de
1991 y el plan de estabilizacion
aplicado en la década del 90. En el
Grafico Al.1 se puede apreciar la
fluctuacion de las exportaciones en
el periodo 1988-2005, que acompa-
faron la expansion de la economia
hasta 1998 y lideraron su posterior
recuperacion.

En ese periodo se produjeron
cambios significativos en los des-
tinos de las exportaciones. Desde
principios de los aflos noventa, con
el MERCOSUR, se consolid¢ el pro-
ceso de integracion econdmica que
habia comenzado con el CAUCE
y el PEC! una década atrés. Esto,
sumado a la aplicacién de planes
de estabilizacién similares en los
tres paises,” llevd a una creciente
concentracion de las exportaciones
hacia los paises de la region en los
anos noventa (Grafico A1.2).

Pero tanto el crecimiento
econémico como el proceso de

1. CAUCE: Convenio Argentina-Uruguay
de Cooperacién Econémica. PEC: Pro-
tocolo de Complementacién Econdmica
(con Brasil).

2. Apartir de 1991 en Uruguay se aplicé un
plan de estabilizacion basado en un ancla

integracion se vieron frenados por
la crisis regional de fines de los no-
venta. La recuperacién econdmica
posterior tuvo lugar en el marco de
un mayor acceso a mercados mas
dindmicos (como el estadouniden-
se, una vez superada la crisis de la
aftosa),lo que implic6 un proceso
de extrarregionalizacién de las
exportaciones, reduciéndose la
participacién de la region en el to-
tal de exportaciones de 55% a 23%
entre 1998 y 2005, al tiempo que la
participacion de las exportaciones
a Estados Unidos aument6 de 6%
a22% en el mismo periodo.

El crecimiento de las ventas
externas de los afios noventa no
fue acompanado de una mayor in-
corporacion de valor agregado a las
exportaciones. Por el contrario, el

cambiaria con una banda de flotacion.
También por esas fechas comenz6 a im-
plementarse el plan de convertibilidad en
Argentina, por el que se fij6 un peso igual
a un doélar. En junio de 1994 en Brasil se
estableci6 el Plan Real, que fijé asimismo
una banda de flotacién para la moneda. El
Plan Real terminé con la devaluacién bra-
silefia de enero de 1999, la convertibilidad
argentina con el abandono de la paridad en
enero de 2002, y el plan de estabilizacion
uruguayo con el abandono de la banda de
flotacion en junio de 2002.
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CUADRO Al.1 EXPORTACIONES POR TIPO DE PRODUCTO - PARTICIPACIONES EN EL TOTAL
(promedio anual, en %)
1991 1994 1998 2004 2005
Alimentos basicos 28,4 31,6 38,7 44,5 45,5
Materias primas 26,6 21,5 15,1 19,2 18,2
Industriales de origen agropecuario 30,0 22,6 23,0 18,5 17,8
Industriales de origen no agropecuario 15,0 34,3 23,2 17,7 18,5
FUENTE: Instituto de Economia, en base al Banco Central del Uruguay.
crecimiento se verificd de la mano GRAFICO Al1.1 EXPORTACIONES Y GRADO DE APERTURA
de un incremento en las exporta- (millones de ddlares y % PIB)
ciones de productos basicos,acorde
. . . U500 — 50
al proceso de desindustrializacion m
que experimentd la economia 3.000
nacional a lo largo de esa década g 2.500
(Cuadro A1.1). Este fendmeno se 5 2000
profundizé con la crisis, aunque ;
habria comenzado a revertirse g 1500
parcialmente en los anos de creci- 1.000
miento posteriores a la misma. 500

Si bien la caracteristica agro-
pecuaria y agroindustrial de la
pauta exportadora uruguaya se
mantuvo a lo largo de la ultima
década, las exportaciones de ali-
mentos basicos incrementaron su
participacion en el total a lo largo
de todo el periodo, en especial
a partir de 1998. Este fenomeno
guarda una estrecha relacion con el
mencionado cambio en los destinos
de exportacion posterior ala crisis,
alo que se agreg6 el notable aumen-
to de las exportaciones de carne
como consecuencia del ingreso al
mercado estadounidense.

Similar fendmeno se constata
respecto de las exportaciones de
materias primas, las cuales, a di-
ferencia de los alimentos basicos,
disminuyeron a lo largo de la dé-
cada del 90, retomando la senda de
crecimiento tras llegar a su minimo
en 1998, cuando representaban
15% del total. Este fendmeno estd
relacionado en parte con el cambio

°Tr 1T T T T T T T T T T T T T T T

1988 1990 1992 1994 1996
—o— O
EXPORTACIONES COEFICIENTES DE APERTURA

1998 2000 2002 2004

FUENTE: IE EN BASE A DATOS DEL BCU

GRAFICO A1.2 EXPORTACIONES SEGUN DESTINO GEOGRAFICO (% del total)
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en los destinos de exportacion, ya
que aumento la participacion de
las exportaciones de materias pri-
mas tanto a Estados Unidos como
a la Unién Europea, representando
18,2% del total en 2005.

UNDO FUENTE: IE EN BASE A DATOS DEL BCU
Las exportaciones de bienes
industriales presentaron un com-
portamiento dispar en funcién del
origen de las materias primas con
que son elaborados (agropecuario
o no agropecuario). Por un lado,
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VI. Sector externo

los productos industriales de origen
agropecuario disminuyeron sosteni-
damente su participacion en el total
de exportaciones desde principios
de los afos noventa, y no lograron
recuperarse una vez pasada la crisis.
Por otra parte, una vez superada
esta coyuntura, los productos in-
dustriales sin origen agropecuario
retomaron el crecimiento en el total.
Esto ultimo se debid, basicamente,
a que estos productos se exportan
fundamentalmente a Argentina y
Brasil, que a partir de 2003 incre-
mentaron su demanda.

3. Valoragregado enlos
bienes exportados

Se entiende por valor agregado el
valor adicional que se incorpo-
ra a los bienes y servicios al ser
transformados durante el proceso
productivo. Corresponde a la suma
de los pagos de los factores pro-
ductivos implicados en la produc-
cidn, es decir, la remuneracion de
asalariados, el consumo de capital
fijo, el excedente de operacion y los
impuestos a la produccién netos de
los subsidios correspondientes. Sin
embargo, resulta muy dificil iden-
tificar en los productos exportados
de que factor proviene la mayor
parte del valor agregado.

Este hecho ha despertado va-
rias interrogantes acerca de como
aproximarse al estudio del valor
agregado a los bienes exportados y
sobre la manera de llevar adelante
el andlisis. El primer cuestiona-
miento surge de preguntarse qué
procesos productivos incorporan
mayor o menor valor al producto
final, lo que se podria responder
a través de un analisis global del
valor agregado total a los bienes

Productos basicos y agroindustriales

«Alimentos basicos»: se incluye las exportaciones de
productos alimenticios muy asociados con la produccién
agropecuaria, como por ejemplo carne, lacteos, citricos,
arroz, cebada y oleaginosos, entre otros.

«Materias primas»: se incluye todos los bienes cuyo
destino serd su transformacién en otros procesos de
produccidn, ya sea de origen agropecuario (como lanas,
tops, cueros y madera, entre otros) o no (como energia
eléctrica y pescado).

Productos industriales

«De origen agropecuario»: se incluye los productos
manufacturados cuyos insumos provienen de la actividad
ganadera y agricola, como alimentos elaborados, bebidas,

tabaco, textiles, manufacturas del cuero y papel.

. «De origen no agropecuario»: se incluye las restantes expor-

taciones manufactureras pero cuyos insumos provienen de

la propia industria —como vidrio, ceramica, quimicos, textiles

sintéticos, plasticos y metalmecanica, entre otros.

exportados en funcién de la es-
tructura de las exportaciones. Sin
embargo, esta aproximacion puede
resultar parcial, ya que muchas
veces no es el total del valor agre-
gado al valor final del producto el
que resulta de interés. Por ejemplo,
gran parte del valor final de un
producto podria provenir del ex-
terior a través de materias primas
importadas, y se sobrestimaria el
valor agregado a las exportaciones
si se toma a este producto como
estrictamente uruguayo.

Por otro lado, que un proceso
productivo incorpore valor al pro-
ducto final no siempre significa lo
mismo, ya que esto se puede dar a

través del manejo de altas tecnolo-
gias, o bien implicar procesos ma-
nufactureros intensivos en mano
de obra. En este ultimo caso se
analizard el proceso de incorpora-
cion de valor a través del trabajo, de
manera de establecer una relacién
con el mercado laboral.

Por esta razon se ensayan tres
aproximaciones al tema. En primer
lugar se analiza el valor agregado
generado especificamente a través
del proceso productivo de los bie-
nes exportados (seccion 3.1),como
forma de caracterizar el valor agre-
gado de estos productos segin la
naturaleza de las materias primas
y la complejidad tecnoldgica del
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proceso productivo. En segundo
lugar, para el caso de exportacio-
nes de bienes producidos a partir
de materias primas importadas,
se intenta determinar el valor
agregado nacional en estos bienes
exportados (seccién 3.2).Y por ul-
timo se plantea el estudio de coémo
la fuerza de trabajo del proceso
productivo incorpora valor al bien
final, a través de la generacion de
empleo (seccion 3.3.).

3.1 Valor agregado a través
del proceso productivo

La evolucién de la estructura de las
exportaciones a lo largo de los ulti-
mos quince afios ha estado pautada
por un incremento en la participa-
cién de los alimentos basicos (Grafi-
co A1.3).Esta categoria de productos
incorpora menos valor a través del
proceso productivo que los produc-
tos industriales, que por el contrario
alolargo de este periodo han aumen-
tado muy levemente su participacion
en el total de exportaciones.

Como sugieren los siguientes
graficos, en las ventas de bienes a
los paises de la region se aprecia un
peso de los productos industriales
superior al que se verifica en el resto
de los destinos (Gréfico A1.4).

Esta estructura que se ob-
serva en la region se debe en
gran medida a la naturaleza de
los productos exportados hacia
Argentina, donde predominan
las exportaciones manufactureras,
principalmente sin origen agrope-
cuario (63%),y las derivadas de la
transformacién de materias pri-
mas agropecuarias (en el entorno
de 23%) (Gréfico Al.5). Entre las
primeras destacan los productos
metalmecdnicos (fundamental-
mente de la industria automotriz),

GRAFICO A1.3 TOTAL DE EXPORTACIONES POR PRINCIPALES PRODUCTOS
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los quimicos y los plasticos; y entre
las derivadas de la transformacién
de materias primas agropecuarias,
el papel, textiles y vestimenta de
lana y los alimentos.

Enla medida en que Argenti-
nay Uruguay presentan una espe-
cializacion productiva similar, se
puede argumentar que el comercio
entre ambos paises es de cardcter
intraindustrial antes que interin-
dustrial,® inversamente de lo que

3. Se entiende por comercio intraindustrial
a las exportaciones e importaciones si-
multdneas de productos que se pueden

1998 2004 2005

O INDUSTRIALES AGROPECUARIOS

FUENTE: IE

sucede en el comercio exterior
observado en su totalidad.

Por otra parte, si bien las
ventas con destino a Brasil, repro-
duciendo el comportamiento global
de las exportaciones, muestran un
predominio de los alimentos basicos
(histéricamente, algo mas de la mi-
tad de las exportaciones a ese pais),
el segundo rubro en importancia
son los bienes industriales no agro-
pecuarios. Estos experimentaron

identificar como de un mismo sector. El
comercio interindustrial corresponde al
comercio entre los diferentes sectores.
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un crecimiento constante a lo largo
de los dltimos 15 aflos, tanto en su
nivel como en su participacion en
el total, que alcanzé casi 45% de las
exportaciones en 2005. Por tanto,
destaca el creciente contenido ma-
nufacturero de las exportaciones a
Brasil, a pesar de que a un nivel muy
inferior al registrado en 1998, antes
de la crisis (Gréfico A1.6).

Entre los alimentos basicos, los
principales productos exportados son
elarroz yloslacteos; y entre los bienes
industriales, destacan los plasticos, la
metalmecdnica y los quimicos.

Asi, en lo que respecta al valor
agregado a través del proceso pro-
ductivo, queda claramente identi-
ficada la importancia de los bienes
industriales sin origen agropecuario
en el comercio con la region, llegan-
do a representar aproximadamente
62% del total en 2005.

Estados Unidos es el destino
que mas incrementd su participacion
en las ventas uruguayas al exterior.
En la pauta exportadora hacia ese
pais se verificaron fuertes cambios
en la importancia relativa de los
diferentes rubros. En particular, des-
tacan la caida pronunciada del peso
de los bienes industriales de origen
agropecuario en el total -a inicios
de los afios noventa constituian el
principal producto- y el notable
aumento de los alimentos basicos
—que eran los de menor relevancia-,
hasta llegar a invertirse la relacion
luego de 2002 (Grafico A1.7).

El descenso de las exportacio-
nes de productos industriales agro-
pecuarios hacia Estados Unidos se
explica por la reduccion registrada
en todos los rubros, con especial
incidencia de las manufacturas
de cuero, textiles y vestimenta de
lana, el calzado y los alimentos

GRAFICO A1.5 ARGENTINA: EXPORTACIONES POR PRINCIPALES
PRODUCTOS (mill. de dolares)
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GRAFICO A1.6 BRASIL: EXPORTACIONES POR PRINCIPALES PRODUCTOS
(mill. de dolares)
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elaborados. En el aumento de las
exportaciones de alimentos basicos
fue determinante el muy significa-
tivo incremento de las exportacio-
nes de carne vacuna (a principios
de los noventa representaban tan
s6lo 1% de las ventas mientras que
en 2005 superaron el 64%).

Si bien las exportaciones con
mayor valor agregado a través del
proceso productivo son las de
menor peso en lo que respecta a
este destino, cabe remarcar que
éstas también han crecido a lo lar-
go de los dltimos quince afios. La
evolucion de las ventas a Estados
Unidos derivé de la apertura de
este mercado en varios rubros, que
ha llevado a un incremento muy
significativo de sus importaciones
con origen en nuestro pais.

Por otro lado, las exporta-
ciones hacia la Unién Europea
fueron las que exhibieron menores
cambios en su estructura, y por
tanto en el valor agregado a través
del proceso productivo. En cambio,
los niveles exportados aumentaron
significativamente durante el pe-
riodo de analisis.* En promedio,
40% de las ventas correspondieron
aalimentos basicos, 32% a materias
primas agropecuarias y otros, 22%
a bienes industriales agropecua-
rios y el restante 6% a productos
industriales no agropecuarios. En
estos dos ultimos casos se aprecian
algunos cambios, con un aumento
moderado de los productos indus-
triales no agropecuarios en des-
medro de los bienes industriales
agropecuarios (Grafico A1.8).

4. Enlos casos de Argentina, Brasil y Estados
Unidos se contaba con informacién desde
1991, en tanto que para la UE la clasifica-
cién propuesta parte de 1994.

GRAFICO A1.8 UNION EUROPEA: EXPORTACIONES POR PRINCIPALES
PRODUCTOS (mill. de dolares)
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GRAFICO A1.9 CHINA: EXPORTACIONES POR PRINCIPALES PRODUCTOS
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Finalmente, las exportaciones
con destino a China han vuelto a
alcanzar los valores de principios de
la década del 90, tras sufrir una caida
de aproximadamente 34% entre los
anos 1994 y 1998, debido en gran
parte alos efectos de la crisis asidtica
de 1997. Cabe remarcar que tras el
aumento posterior a 1998 se produjo
una diversificacion de los productos
exportados (Gréfico A1.9).

Las materias primas siguen
predominando en las ventas hacia
China, pero mientras en los afios
previos a la caida de 1997 éstas
representaban casi el total de las

I 1998 I

2004 I 2005

O INDUSTRIALES AGROPECUARIOS

FUENTE: IE

exportaciones,en 2005 pasaron a re-
presentar el 60%, dado el incremento
de la participacion de los productos
manufacturados (principalmente de
origen agropecuario). En 2005 éstos
representaron 26,8% del total, y se
traté basicamente de fops de lanas
sucias y lavadas. El incremento de és-
tas dltimas indica un aumento en el
valor incorporado en los productos
que se exportan a ese destino.

En resumen, el andlisis an-
terior marca claramente que las
exportaciones con mayor valor
agregado a través del proceso pro-
ductivo se concentraron en la region,
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CUADRO A1.2 BALANZA COMERCIAL DE BIENES EN ADMISION TEMPORARIA (2005, millones de délares) (1)
Importaciones AT (2) Exportaciones AT (3) Valor agregado de las Exp.AT
Industrias del Cuero 95,8 275,2 65,2%
Forestal 1,9 17,2 88,9%
Lacteos 8,2 157,4 94,8%
Lanas 20,6 68,9 70,2%
Industria Metalica 7,9 9,4 15,9%
Metalmecanica 37,1 50,3 26,3%
Papel 11,0 39,2 72,1%
Pescado 10,7 64,6 83,5%
Plastico 115,2 138,0 16,5%
Industria Quimica 83,9 157,4 46,7%
Tabaco 8,9 21,1 58,0%
Textiles 10,6 44,7 76,3%
Total 411,6 1.043,4 60,6%

(1) Se consideraron las 50 primeras empresas en el uso del régimen de AT para el afio 2005.

(2) Expresado en délares CIF.
(3) Expresado en délares FOB.
FUENTE: Elaboracién propia en base al LATU.

en particular hacia Argentina. Por
otro lado, los productos basicos
predominan fuertemente en las
exportaciones extrarregionales,
pero el aumento de las ventas hacia
estos nuevos destinos conlleva un
incremento, no sélo de estos pro-
ductos, sino también de productos
industrializados,lo que resulta en un
mayor valor agregado, como en los
casos de Estados Unidos y China.

3.2 Valor agregado nacional

Otra aproximacion al valor agregado
de las exportaciones se puede realizar
através de la diferencia entre el valor
que se incorpora a nivel nacional,
ya sea a través de materiales, capital
o trabajo, y el valor generado fuera
del pais, incorporado en las materias
primas importadas.® Para realizar

5. El resultado no se corresponde estric-
tamente con el valor agregado de las
exportaciones, porque si bien se sustraen
los insumos importados, también habria
que contabilizar los nacionales.

GRAFICO A1.10
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este andlisis se consideraron las im-
portaciones efectuadas a través del
régimen en admisiéon temporaria® y

6. Estas importaciones se gestionan a través
del Decreto N° 380/004. Por este régimen las
empresas pueden importar materias primas
sin pagar aranceles, pero deberan ser reex-
portadas en un plazo méximo de 18 meses.
Asimismo, el decreto permite a las empresas
industriales, por si o por intermedio de
empresas comerciales, cursar la importacién
de los bienes que el decreto ampara, con
excepcion de los contenedores.

las exportaciones realizadas a partir
delos bienes importados en admision
temporaria, y a partir de esos dos va-
lores se calcul6 el porcentaje de valor
agregado nacional incorporado en el
proceso productivo (Cuadro A1.2).

Como se aprecia en el Grafico
A1.10, el nivel de importaciones en
régimen de admisién temporaria se
incremento6 13% en 2005, y al cabo
de 2006 se incrementaria en un valor
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algo mayor. Las exportaciones en
2005 aumentaron algo mas: 14,6%
las totales y 15,8% las provenientes
de admisién temporaria.

A nivel sectorial, en el com-
portamiento de las importaciones
y las exportaciones en régimen de
admisién temporaria los sectores
que se destacaron en 2005 fueron la
industria del cuero, la de productos
plasticos y la de productos quimicos.
Aunque en un grado menor, también
se destacaron las empresas que pro-
ducen manufacturas de lana y las de
productos metalmecdnicos.

Al analizar el valor agregado
por cada sector a los bienes im-
portados en admisién temporaria,
sobresalen las manufacturas de
cuero y los lacteos. El elevado valor
agregado de este ultimo sector se
da por el hecho de que basicamente
los bienes importados en régimen
de admisién temporaria que utiliza
son, generalmente, envases para los
diferentes productos, que no cons-
tituyen la esencia del valor final del
producto; por tanto, la mayor parte
de dicho valor es de origen nacional.
Un fendmeno similar se da en el
caso del pescado, que también uti-
liza envases importados en régimen
de admision temporaria durante su
proceso productivo.

Considerando las impor-
taciones realizadas en admision
temporaria y las exportaciones que
utilizan insumo, se observa que
mas de 60% del valor agregado de
las exportaciones corresponde a
valor agregado nacional.

3.3 Generacion de empleo de
las exportaciones

La tercera forma de aproximarse
al tema del valor agregado en los
productos exportados consiste en

GRAFICO Al1.11

EXPORTACIONES INDUSTRIALES
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INDUSTRIA FRIGORIFICA

analizar la creacion de puestos de
trabajo asociada a las exportacio-
nes. En el Grafico A1.11 se aprecia
la relacion entre ambas variables en
las exportaciones industriales. Alli
se observa un primer periodo,en la
década del 90, en el que a pesar del
incremento del valor de las expor-
taciones, el empleo se contrajo en
forma persistente. Varios factores
incidieron en la evolucién del indi-
cador del empleo. En primer lugar,
la tercerizacion de la producciéon y
de muchos servicios vinculados ala
industria llevo a que la informacion
relevada por el Instituto Nacional
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de Estadistica (INE) no captara
esos empleos. A ello se suma que la
Encuesta Industrial del INE releva
unicamente el empleo formal. Por
otra parte, muchas ramas industria-
les realizaron inversiones que im-
plicaron tecnologias ahorradoras
de mano de obra, lo que permiti6
aumentar la produccién con me-
nor cantidad de empleados. Este
proceso se consolido con la crisis,
y en la recuperacion posterior el
empleo reacciond, pero a menor
ritmo que los valores exportados.
No obstante, existen diferencias
importantes en el comportamiento
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de los diferentes sectores de la in-
dustria exportadora.

En primer lugar, luego de la
crisis, la industria frigorifica ha sido
la mas dindmica entre las exporta-
ciones y este comportamiento fue
acompafiado de un incremento del
empleo (Grafico A1.12). Pero en
otras ramas el importante dinamis-
mo registrado en sus exportaciones
no se correspondio en igual medida
con un aumento del empleo. Es el
caso paradigmatico de la industria
lactea, cuyas exportaciones presen-
taron particularmente un pronun-
ciado dinamismo, mientras que su
indice de empleo apenas super6 los
valores minimos alcanzados en la
crisis (Gréfico A1.13).

Otras industrias presentan
comportamientos diversos. La
industria textil registra un elevado
coeficiente de empleo, sin embargo,
sus exportaciones practicamente no
se recuperaron luego de la crisis,
por lo que el empleo en el sector
tampoco lo hizo (Grafico Al.14).
Este sector es uno de los que mas
sufrio la tercerizacion, por lo que el
trabajo estd incorporado en el valor
exportado pero no se refleja en el
empleo los puestos de trabajo, por-
que la Encuesta Industrial del INE
no capta estos puestos de trabajo.

Por otra parte, en la industria
de curtiembres y marroquineria,
a pesar de que las exportaciones
cayeron levemente con la crisis, el
ajuste en el personal ocupado fue
mucho mas intenso, y a partir de
2003 el empleo comenzd a recupe-
rarse, pero a partir de valores muy
deprimidos (Gréfico A1.15). Los
quimicos, los plasticos y el caucho
experimentaron un crecimiento
importante luego de la crisis, y en
estos casos el incremento de las
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GRAFICO A1.15 CURTIEMBRES Y MARROQUINERIA
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CUADRO A1.3 PERSONAL OCUPADO EN LA INDUSTRIA EXPORTADORA (nGimero de personas)
1993 1998 2002 2005
Firgorifica 10.331 10.374 9.797 13.013
Lacteos 4.461 3.940 2.918 3.000
Molinos Arroceros 1.371 1.139 965 1.280
Productos del Mar 3.047 2.098 1.847 2.285
Productos Alimenticios (1) 3.201 2.667 1.786 1.870
Textiles y Prendas de Vestir 26.765 15.221 7.094 9.426
Curtiembres y marroquineria 2.213 1.721 1.721 1.336
Papel y productos de papel 2.904 1.799 1.402 1.488
Productos quimicos 3.659 3.112 2.924 3.946
Caucho 1.050 892 80 s/d
Plastico 3.340 3.370 2.728 2.958
Metélicas basicas 690 841 5985 919
Material de transporte 2.527 1.343 733 845
Total (2) 65.560 48.517 34.590 42.367
(1) Incluye productos alimenticios diversos y molineria, excepto molinos arroceros.
(2) Este total corresponde a aproximadamente 80% de las exportaciones totales.
FUENTE: Elaboracién propia en base al INE.
exportaciones fue acompafnado GRAFICO A1.16 QUIMICOS, CAUCHO Y PLASTICOS
por la creacién de empleo (Gra- 8200 b L 340
fico A1.16). Por ultimo, el sector (]
de material de transporte experi- 7.800 L 300
ment6 una baja significativadesus =
exportaciones cuando la crisis, y Z - 260 g
su posterior recuperacion fue leve % 7:000 é
(Grafico A1.17); sin embargo, la & C0 3
creacion de empleo acompand el &
desempefio del Eector. ’ 5 6200 -
5.800 / [~ 140
4. Sintesisy conclusiones 5.400 — 77— 100

La evolucién de la economia uru-
guaya en los ultimos quince afos
estuvo pautada por una mayor
apertura del pais, el establecimiento
del Mercosur a partir de 1991 y el
plan de estabilizacién aplicado en
los afios noventa. Una vez superada
la etapa mas intensa de la crisis de
2002, las exportaciones constituye-
ron uno de los componentes mas
dindmicos de la demanda, con una
tasa de expansion media anual de

1993 1995 1997

@
PERSONAL OCUPADO EXPORTACIONES

22% entre 2002y 2005 y una partici-
pacion creciente del comercio en el
PIB,y figuraron entre los principales
factores que lideraron la reciente
recuperacion econdmica.

Esta trayectoria se acom-
pand de un proceso de sostenida
extrarregionalizacion de las expor-
taciones, en el cual ganaron parti-

1999

2001 2003 2005

FUENTE: INE Y BCU

cipacion los paises del hemisferio
norte, fundamentalmente Estados
Unidos. Simultidneamente, los bie-
nes manufacturados disminuyeron
su contribucion a las ventas totales,
consoliddndose el protagonismo
de los bienes agropecuarios, y muy
especialmente de alimentos. No
obstante, hacia Argentina y Brasil
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las exportaciones siguieron mos-
trando un importante contenido
manufacturero y, por ende, con un
valor agregado muy superior al de
mercados alternativos.

A partir del andlisis de la es-
tructura de las exportaciones, se
relaciond directamente los tipos de
productos comercializados con el
valor agregado a través del proceso
productivo. El estudio mostr6 una
evolucion de la estructura con un
incremento de la participacion en el
total de los alimentos basicos en los
ultimos quince afos, siendo la regién
el principal destino de los productos
con mayor valor agregado. Enlo que
respecta al comercio extrarregional,
disminuyé el valor agregado de los
productos que se exportan a Estados
Unidos, debido principalmente a la
apertura de este mercado, a finales
de los afios noventa, a productos
bésicos como la carne con bajo valor
agregado, mientras que lo contrario
ha sucedido con China, que ha in-
crementado la demanda de bienes
manufacturados, principalmente
manufacturas de cuero.
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Enlaindustria destacan secto-
res como la quimica o la del pléstico,
cuyas importaciones de materia pri-
ma constituyen una parte importan-
te del valor total que estos exportan,
implicando un bajo nivel de valor
agregado a nivel nacional.

Por ultimo, en lo referente a la
creacion de empleo, la industria ex-
portadora uruguaya se ha vuelto més
ahorradora de mano de obra, como
consecuencia de los nuevos procesos
productivos y la creciente terceri-
zacion del empleo. Sin embargo, en

1999

EXPORTACIONES

2001 2003 2005

FUENTE: INE Y BCU

una investigacién mds profunda se
deberia también tomar en cuenta la
calidad del empleo, e incorporar en
dicho analisis la relacion del valor
agregado generado a través del factor
trabajo con el componente tecnolé-
gico del proceso productivo de los
productos exportados.

De esta forma se lograria
caracterizar el valor agregado de
las exportaciones tanto a través de
los procesos productivos como del
valor agregado nacional y a través
del factor trabajo.
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CUADRO Al.l EXPORTACIONES PAIS - REGION / PRODUCTO (1991, millones de délares)
Argentina Brasil Mercosur  EE.UU. China Resto del Mundo Total

I. PRODUCTOS BASICOS 56,0 228,5 287,3 25,7 100,4 466,3 879,7
AGROPECUARIOS 29,7 218,9 251,4 8,5 90,3 399,3 749,5
ALIMENTOS (1) 27,9 206,3 236,6 3,8 0,0 213,4 453,8
Carne vacuna 0,7 21,1 21,8 1,1 0,0 120,3 143,1
Carne ovina 0,9 1,5 2,4 0,0 0,0 16,9 19,3
Otras carnes 1,7 0,0 1,7 0,0 0,0 10,0 11,7
Lacteos 21,2 25,6 46,9 2,3 0,0 18,5 67,7
Citricos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,2 30,3
Arroz 2,6 110,1 112,7 0,0 0,0 3,2 115,8
Cebada 0,0 39,7 42,0 0,0 0,0 0,0 42,0
Otros 0,8 8,3 9,1 0,5 0,0 14,2 23,8
MATERIAS PRIMAS 1,8 12,6 14,8 4,7 90,3 185,9 295,7
Lanas sucias y lavadas 0,9 0,4 1,3 4.6 8,6 56,4 71,0
Tops 0,0 6,4 6,5 0,0 81,7 96,8 185,0
Cuero 0,0 3,4 3,4 0,0 0,0 2,1 5,6
Madera 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 6,0 6,2
Animales vivos 0,8 1,6 2,6 0,0 0,0 11,3 14,0
Otros 0,1 0,7 0,8 0,0 0,0 13,2 14,0
NO AGROPECUARIOS 26,2 9,6 35,9 17,2 10,1 67,0 130,2
Energia eléctrica 25,6 0,0 25,6 0,0 0,0 -0,0 25,6
Pescado 0,0 9,5 9,6 17,2 10,1 64,9 101,7
Otros 0,6 0,1 0,7 0,0 0,0 2,2 2,9
1. INDUSTRIALES 132,0 154.6 294,1 129,4 0,3 295,6 7194
DE ORIGEN AGROPECUARIO 49,0 51,6 103,8 121,7 0,3 254,1 479,8
Alimentos, beb. y tabacos 1,9 11,1 14,3 24,1 0,0 40,9 79,2
Textil y vest. lana 12,5 22,3 35,3 33,2 0,2 47,0 115,7
Otros text. y vestim. 7,0 8,9 16,3 5,3} 0,0 6,1 27,7
Manufact. del cuero 0,9 7,8 9,2 45,8 0,0 156,0 211,1
Calzado 2,7 0,7 3,4 13,3 0,0 2,9 19,6
Papel 23,9 0,8 25,3 0,0 0,0 1,1 26,5
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 83,0 102,9 190,3 7,7 0,0 41,6 239,6
Vidrio y ceramica 4,1 3,9 8,4 3,9 0,0 11,2 23,5
Quimicos 16,5 44,9 63,7 0,3 0,0 11,4 75,4
Plésticos 12,5 27,0 40,1 0,0 0,0 2,7 42,8
Textil y vest. sintét. 13,6 12,1 26,1 0,1 0,0 5,6 31,8
Metalmecéanica 33,7 12,7 46,9 0,9 0,0 7,3 55,1
Otros 2,5 2,5 51 2,4 0,0 3,4 11,0
11l. TOTAL 187,9 383,0 581,4 155,1 100,7 762,0 1.599,1
Incidencia de cada destino (%) 11,8% 24,0% 36,4% 9,7% 6,3% 47,7% 100,0%

(1) En 1991 las exportaciones de oleaginosos estan incluidas en el rubro otros.
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCU.
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CUADRO ALl.II EXPORTACIONES PAIS - REGION / PRODUCTO (1994, millones de ddlares)
Argentina  Brasil Mercosur EE.UU. NAFTA 9 i Total

I. PRODUCTOS BASICOS 48,2 293,0 348,2 30,7 61,4 64,8 282,8 112,6 146,1 1.015,8
AGROPECUARIOS 39,1 282,0 327,6 18,5 48,4 64,6 268,1 90,1 130,2 928,9
ALIMENTOS 35,2 236,5 276,8 6,5 33,1 46,7 161,5 0,1 85,7 604,0
Carne vacuna 3,4 30,6 34,0 3,7 3,7 19,2 96,2 0,0 62,2 215,2
Carne ovina 1,3 5,0 6,3 0,0 0,0 0,1 9,9 0,0 3,0 19,4
Otras carnes 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 10,6 0,1 0,6 11,7
Lacteos 25,5 59,5 85,3 1,6 10,1 8,9 0,5 0,0 0,5 105,3
Citricos 0,2 0,2 0,4 0,0 1,2 0,1 36,5 0,0 14,4 52,6
Arroz 2,7 110,7 113,4 0,0 15,8 18,3 0,2 0,0 3,7 151,3
Cebada 0,5 28,4 33,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33,6
Oleaginosos 0,1 0,5 0,5 0,1 0,1 0,0 3,2 0,0 0,9 4.7
Otros 1,3 1,7 3,0 1,0 2,2 0,0 4,5 0,0 0,5 10,2
MATERIAS PRIMAS 3,9 45,4 50,7 12,1 15,3 17,9 106,6 90,0 44,5 324,9
Lanas sucias y lavadas 0,1 2,0 2,1 9,8 10,7 6,9 31,5 8,8 3,6 63,5
Tops 0,7 5,1 5,8 0,4 2,7 9,5 53,9 81,2 22,2 175,3
Cuero 0,0 1,4 2,1 0,0 0,0 1,4 3,3 0,0 4,4 11,1
Madera 1,3 0,0 1,4 0,4 0,4 0,0 6,8 0,0 3,2 11,8
Animales vivos 1,2 36,5 38,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 8,0 46,6
Otros 0,6 0,5 1,1 1,5 1,5 0,2 10,9 0,0 31 16,6
NO AGROPECUARIOS 9,1 11,0 20,6 12,2 13,0 0,2 14,7 22,5 16,0 86,9
Energia eléctrica 7,5 , 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,5
Pescado 0,2 11,0 11,3 12,2 13,0 0,2 14,7 22,5 14,1 75,7
Otros 1,4 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 3,8
1. INDUSTRIALES 334,1 199,5 550,7 99,9 130,4 27,4 114,4 2,5 72,2 897,6
DE ORIGEN AGROPECUARIO 74,3 53,1 1348 91,9 117,7 16,3 102,4 2,2 59,5 432,9
Alimentos, beb. y tabacos 8,1 13,7 25,7 12,2 17,6 1,8 14,3 0,0 7,5 66,9
Textil y vest. lana 23,3 24,6 48,8 14,8 23,3 8,9 16,2 0,0 9,0 106,1
Otros text. y vestim. 7,6 2,0 10,3 0,5 0,7 0,1 0,4 0,0 0,1 11,5
Manufact. del cuero 4,1 12,1 16,7 52,9 64,6 5,1 70,6 2,2 41,9 201,1
Calzado 7,6 0,5 8,6 11,4 11,5 0,1 0,8 0,0 0,4 21,4
Papel 23,6 0,1 24,7 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0 0,5 26,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO  259,9 146,4 416,0 8,0 12,8 11,2 12,0 0,3 12,7 464,8
Vidrio y cerdmica 9,7 7.3 17,7 5,3 7,8 1,3 4,5 0,0 0,8 32,0
Quimicos 28,8 28,2 60,9 0,3 0,5 4,3 2,3 0,0 3,5 71,4
Plasticos 9,5 47,3 59,0 0,4 0,5 2,5 0,2 0,0 0,7 62,8
Textil y vest. sintét. 12,0 18,8 31,3 0,1 0,9 1,0 2,3 0,0 0,4 36,0
Metalmecénica 193,6 38,5 234,1 1,1 2,2 1,8 2,3 0,3 6,5 2472
Otros 6,4 6,3 13,0 0,8 0,8 0,3 0,4 0,0 0,8 15,3
Ill. TOTAL 382,3 492,5 898,9 130,6 191,8 92,2 397,2 1150 218,3 1.913,5

Incidencia de cada destino (%) 20,0% 25,7% 47,0% 6,8% 10,0% 4,8% 20,8% 6,0% 11,4% 100,0%
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCU.
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VI. Sector externo

CUADRO Al.IIl  EXPORTACIONES PAI[S - REGION / PRODUCTO (1998, millones de délares)

Argentina Brasil Mercosur EE.UU. NAFTA

I. PRODUCTOS BASICOS

AGROPECUARIOS
ALIMENTOS

Carne vacuna
Carne ovina

Otras carnes
Lacteos

Citricos

Arroz

Cebada
Oleaginosos

Otros

MATERIAS PRIMAS
Lanas sucias y lavadas
Tops

Cuero

Madera

Animales vivos
Otros

NO AGROPECUARIOS
Energia eléctrica
Pescado

Otros

11. INDUSTRIALES

DE ORIGEN AGROPECUARIO

Alimentos, beb. y tabacos

Textil y vest. lana
Otros text. y vestim.
Manufact. del cuero
Calzado

Papel

SIN ORIGEN AGROPECUARIO

Vidrio y ceramica
Quimicos

Plasticos

Textil y vest. sintét.
Metalmecénica
Otros

11l. TOTAL

Incidencia de cada destino (%)

126,4
101,4
77,9
44,3
2,8
0,1
10,0
0,8
3,5
7,0
5,8
3,6
23,5
0,1
0,5
0,5
1,0
199
1,5
25,0
12,6
1,0
11,3
378,7
105,5
19,8
31,3
7,3
6,3
6,2
34,6
273,3
24,7
27,8
25,1
22,4
169,6
3,7
505,1
18,5%

540,6
501,2
477,0
75,2
9,9
0,1
123,5
1,9
214,4
38,5
0,0
185
24,2
0,4
3,8
0,4
0,6
18,3
0,8
39,4
0,0
39,1
0,3
380,7
119,2
42,1
41,2
3,4
5,2
0,3
26,9
261,5
4,8
55,%)
64,8
33,6
90,2
12,2
921,3
33,8%

674,5
610,0
562,2
119,7
12,7
0,2
133,8
2,8
218,0
51,1
5,9
18,1
47,8
0,5
4,3
0,9
1,6
38,2
2,3
64,5
12,6
40,2
11,7
835,4
284,9
118,6
73,2
11,6
12,5
6,6
62,4
550,5
30,8
94,2
90,8
56,3
262,2
16,2
1.509,9
55,4%

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCU.

59,9
47,0
40,7
32,7
0,6
0,0
6,5
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0
6,3
2,3
0,1
0,0
3,0
0,0
0,9
12,9
0,0
12,9
0,0
95,6
88,3
8,8
11,6
0,2
57,8
93
0,5
7,4
2,3
0,4
0,9
0,2
1,5
2,2
155,5
5,7%

76,8
62,0
54,4
35,2

07
0,0
14,5
1,8
0,0
0,0
0,0
2,2
7,6
3,2
03
0,1
3,0
0,0
0,9
14,8
0,0
14,8
0,0

127,4

1156
11,0
25,5

1,1
68,0
9,6
0,5
118
3,6
1,1
1,0
1,5
2,4
2,2
204,2
7,5%

Rest,o.de Unidn China Resto del
América Europea Mundo
135,6 324,5 65,9 189,2
134,5 302,8 52,5 169,4
121,5 191,4 0,6 124,0
45,7 112,8 0,0 85,1
0,2 12,1 0,0 7,7
0,1 11,2 0,2 1,0
23,5 2,7 0,0 5,9
0,1 40,4 0,4 7,6
40,9 3,0 0,0 9,2
0,8 0,0 0,0 -0,0
0,4 1,4 0,0 4,2
9,9 8,0 0,0 3,3
13,0 111,4 51,9 45,4
2,2 14,2 2,1 1,4
9,5 59,2 49,6 18,0
0,3 0,7 0,0 0,2
0,3 24,7 0,0 10,8
0,3 0,3 0,0 11,7
0,4 12,3 0,1 3,2
1,1 21,7 13,4 19,8
0,0 0,0 0,0 0,0
1,1 21,6 13,3 17,8
0,0 0,1 0,1 2,0
46,8 121,5 10,1 116,6
26,9 88,5 10,0 100,5
5,7 22,6 0,2 10,6
7,4 4,7 0,2 5,2
0,8 0,1 0,0 0,0
8,6 60,8 9,6 83,7
0,2 0,3 0,0 0,0
4,1 0,1 0,0 0,8
20,0 33,0 0,1 16,1
1,9 23,5 0,1 1,7
9,3 3,8 0,0 8,2
2,8 0,2 0,0 0,9
1,3 0,1 0,0 0,1
3,5 5,0 0,0 4,9
1,1 0,4 0,0 0,3
182,4 446,0 76,0 305,8
6,7% 16,4% 2,8% 11,2%

1.466,4
1.331,1
1.054,2
398,5
33,4
12,6
180,2
53,11
271,1
52,0
11,9
41,5
276,9
23,7
141,0
2,3
40,3
50,4
19,3
135,3
12,6
108,9
13,8
1.257,7
626,4
168,8
116,3
13,6
243,2
16,7
67,8
631,4
61,6
116,6
95,6
59,4
278,0
20,3
2.724,1
100,0%
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VI. Sector externo

CUADRO Al.IV  EXPORTACIONES PAI[S - REGION / PRODUCTO (2004, millones de délares)

Argentina  Brasil  Mercosur EE.UU. NAFTA iﬁ;?i:: R:ns:: ddoel
1. PRODUCTOS BASICOS 42,8 274,7 321,0 485,2 612,2 121,4 403,2 73,9 337,6 1.869,2
AGROPECUARIOS 33,6 240,2 2772 381,4 507,4 118,8 358,6 53,6 299,9 1.615,5
ALIMENTOS 28,1 235,9 267,3 369,2 493,1 110,4 236,7 1,6 196,4 1.305,5
Carne vacuna 2,5 14,7 17,2 342,4 415,8 46,7 92,1 0,7 37,4 609,8
Carne ovina 0,1 6,2 6,3 0,2 0,2 0,0 22,9 0,2 0,8 30,4
Otras carnes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,5 0,0 3,3 11,8
Lécteos 7,6 26,3 34,4 19,0 66,8 36,0 0,9 0,5 36,2 174,7
Citricos 0,2 0,4 0,6 0,0 1,4 0,0 48,7 0,3 5,2 56,2
Arroz 2,4 113,1 115,5 0,1 0,4 26,6 2,6 0,0 34,9 180,0
Cebada 0,0 68,9 71,5 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,7 73,0
Oleaginosos 13,9 0,1 13,9 0,6 0,7 0,0 31,8 0,0 75,3 121,7
Otros 1,5 6,3 7,9 6,9 8,0 0,2 29,2 0,0 2,7 48,0
MATERIAS PRIMAS 55 4,2 9,9 12,2 14,3 8,4 122,0 52,0 103,5 310,0
Lanas sucias y lavadas 0,2 0,2 0,4 0,7 0,9 0,5 6,9 10,9 3,2 22,9
Tops 0,0 1,5 1,5 0,3 0,6 5,5 49,6 39,1 12,8 109,1
Cuero 2,3 1,2 BE5 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 1,7 6,1
Madera 0,7 0,1 0,8 10,6 12,0 1,3 50,6 0,8 41,0 106,4
Animales vivos 0,1 0,3 0,5 0,0 0,1 0,3 0,3 0,1 35,9 37,0
Otros 2,2 0,9 3,1 0,7 0,7 0,9 14,3 0,6 9,0 28,6
NO AGROPECUARIOS 9,2 34,6 43,8 103,8 104,8 2,6 44,5 20,3 37,7 253,6
Energia eléctrica 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Pescado 0,1 6,9 7,1 11,7 12,7 2,6 43,7 20,0 37,4 123,5
Otros 9,0 27,7 36,7 92,1 92,1 0,0 0,8 0,3 0,3 130,1
1. INDUSTRIALES 180,5 209,0 444,5 92,1 188,0 79,9 167,0 39,1 143,2 1.061,6
DE ORIGEN AGROPECUARIO 50,9 38,5 121,9 67,3 129,8 28,6 110,1 33,4 118,6 542,4
Alimentos, beb. y tabacos 10,8 11,9 45,1 13,7 30,5 8,2 26,6 1,1 16,2 127,6
Textil y vest. lana 9,9 8,3 18,3 16,3 34,1 5,5 4,4 0,6 11,3 74,1
Otros text. y vestim. 1,4 0,8 2,2 1,1 3,6 1,8 0,4 0,0 1,3 9,3
Manufact. del cuero 5,0 3,2 12,7 35,0 59,4 4.6 78,0 31,7 88,2 274,6
Calzado 1,5 0,1 1,6 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 2,0
Papel 22,4 14,2 42,1 1,1 2,1 8,5 0,6 0,0 1,5 54,7
SIN ORIGEN AGROPECUARIO  129,6 170,5 322,6 24,8 58,2 Bl 56,8 5,7 24,7 BI9ES
Vidrio y ceramica 6,9 6,7 14,1 51 10,9 1,9 21,4 2,1 0,6 51,0
Quimicos 28,7 39,1 84,9 4,2 7,6 21,4 4,7 1,3 11,0 130,8
Plésticos 27,9 88,1 116,9 1,2 5,4 11,9 2,6 1,2 2,3 140,3
Textil y vest. sintét. 6,1 3,4 10,1 1,5 8,9 1,2 0,4 0,0 1,0 21,5
Metalmecénica 53,5 31,5 88,2 7,5 19,4 14,0 6,0 1,1 9,5 138,2
Otros 6,6 1,8 8,4 5,4 6,1 0,9 21,8 0,0 0,2 37,4
11l. TOTAL 223,3 483,7 765,5 577,4 800,2 201,3 570,1 113,0 480,8 2.930,8

Incidencia de cada destino (%) 7,6% 16,5% 26,1% 19,7% 27,3% 6,9% 19,5% 3,9% 16,4% 100,0%
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCU.
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VI. Sector externo

CUADRO A1.V  EXPORTACIONES PAIS - REGION / PRODUCTO (2005, millones de délares)

Argentina Brasil Mercosur EE.UU. NAFTA :‘:Zig: El::c::::a China R“ensl:z ddoel
I. PRODUCTOS BASICOS 36,4 2115 252,3 653,8 766,0 1851 434,5 81,1 450,2 2.169,3
AGROPECUARIOS 14,4 201,6 2205 5086 6200 1751 382,1 67,3 4123 1.877,3
ALIMENTOS 99 1972 211,56 4894 5981 166,2 249,9 9,4 3146 1.549,6
Carne vacuna 2,8 19,6 22,4 461,3 502,7 51,7 121,8 2,2 45,3 746,0
Carne ovina 0,3 11,1 11,4 0,0 0,0 0,7 21,5 0,4 3,3 37,3
Otras carnes 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 8,5 0,0 5,3 18,9
Lécteos 40 263 30,7 22,6 88,2 69,1 0,7 0,4 57,6 246,7
Citricos 0,2 1,0 1,2 0,0 1,5 0,1 51,1 0,2 9,5 63,5
Arroz 1,8 66,0 67,8 0,0 0,0 37,1 3,4 0,0 91,6 199,8
Cebada 0,0 66,8 70,7 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0 -0,0 74,4
Oleaginosos 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 3,4 31,1 6,2 93,9 135,2
Otros 0,8 6,2 7,1 5,1 5,3 0,5 12,0 0,0 8,1 33,0
MATERIAS PRIMAS 4,5 4,4 9,0 19,2 21,9 8,9 132,2 57,9 97,7 327,6
Lanas sucias y lavadas 0,2 0,3 0,5 0,4 0,8 0,6 6,3 18,6 1,9 28,7
Tops 0,0 0,8 0,8 0,1 0,9 4,3 49,0 354 16,2 106,6
Cuero 0,3 1,6 1,9 0,0 0,0 0,1 0,1 1,0 1,9 5,0
Madera 1,4 0,1 1,5 16,5 18,0 1,8 64,4 1,1 55,2 141,8
Animales vivos 0,1 0,6 0,7 1,6 1,6 1,3 0,4 0,1 18,5 17,6
Otros 2,6 1,0 3,6 0,6 0,6 0,9 12,0 1,8 9,1 28,0
NO AGROPECUARIOS 22,0 9,9 31,9 1452 146,0 10,0 52,4 13,8 37,9 292,0
Energia eléctrica 11,1 0,0 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,1
Pescado 0,2 7,1 7,3 12,4 13,2 3,7 52,3 13,6 37,7 127,7
Otros 10,6 2,8 13,6 132,8 1328 6,4 0,1 0,3 0,2 153,2
1. PRODUCTOS INDUSTRIALES  230,6 246,8 528,7 107,5 221,9 100,2 152,8 384 193,3 1.235,2
DE ORIGEN AGROPECUARIO 61,0 44,7 1354 79,7 1483 33,6 111,3 31,4 1449 604,8
Alimentos, beb. y tabacos 9,0 14,5 43,3 30,9 53,3 7.7 32,3 1,8 27,0 165,4
Textil y vest. lana 12,4 12,3 24,9 14,9 31,0 6,1 5,6 2,1 11,7 81,3
Otros text. y vestim. 2,6 0,5 3,1 1,1 4,1 2,1 0,3 0,2 2,5 12,3
Manufact. del cuero 8,7 2,6 15,1 31,7 57,5 6,0 72,5 27,3 1006 279,0
Calzado 1,4 0,2 1,9 0,1 0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 2,4
Papel 26,9 14,6 47,2 1,0 2,3 11,7 0,3 0,0 3,0 64,5
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 169,6 202,0 393,2 27,8 73,6 66,6 41,6 7,0 48,4 630,4
Vidrio y ceramica 8,1 6,1 15,1 4.3 25,9 1,7 0,8 1,8 24,0 69,3
Quimicos 34,0 458 94,4 1,6 4,7 29,8 5,4 1,8 13,6 149,7
Plésticos 38,2 107,8 1472 2,3 6,3 16,6 0,8 1,0 1,5 173,4
Textil y vest. sintét. 8,1 2,4 11,0 0,3 9,6 1,5 0,3 0,0 0,8 23,1
Metalmecénica 71,3 368 1124 9,7 17,4 16,0 6,8 2,4 8,2 163,1
Otros 9,9 31 13,2 9,6 9,8 0,9 27,5 0,0 0,3 51,8
11l. TOTAL 267,0 4583 7810 761,3 987,9 285,3 587,3 119,6 643,5 3.404,5
Incidencia de cada destino (%) 7,8% 13,5% 22,9% 22,4% 29,0% 8,4% 17,3% 3,5% 189% 100,0%

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCU.
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VI. Sector externo
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VI. Sector externo

CUADRO Al1.VII  VALOR AGREGADO DE LOS SECTORES EXPORTADORES (1997)

Peso de la rama Puestos de trabajo
en el total de VBP VAB / VBP ocupados
exportaciones  (mill. de $ de 1997) (en %) (N° de personas)

Frigorifica 17,8 9.253 1.574 17,0 10.464
Lacteos 5,2 3.868 1.020 26,4 4.168
Productos del mar 3,3 514 196 38,2 1.910
Molinos Arroceros 8,5 2.484 303 12,2 1.163
Productos Alimenticios (1) 4,0 9.070 3.385 37,3 16.666
Tabaco 1,0 2.227 1.696 76,1 456
Textiles 13,5 4.992 1.952 39,1 8.736
Prendas de vestir 4,7 2.127 810 38,1 10.647
Curtiembres y marroquineria 8,3 2.956 700 23,7 1.755
Papel y productos de papel 1,9 1.509 588 38,9 2.032
Productos quimicos 5,5 5.151 2.285 44 .4 5.367
Destilados de petréleo 0,0 8.611 5.452 63,3 1.054
Caucho 1,6 555 250 45,0 1.533
Plastico 0,0 1.984 809 40,8 3.417
Minerales no metélicos 1,5 2.088 1.099 52,6 5.314
Metalicas béasicas 1,9 1.601 626 39,1 1.036
Maquinas y aparatos eléctricos 1,7 821 340 41,4 1.799
Material de transporte 3,0 938 425 45,3 2.299
Otros sectores de actividad 5,4 11.179 5.708 51,1 21.392
TOTAL 100,0 72.199 29.354 40,7 101.206

(1) Incluye productos alimenticios diversos y molineria, excepto molinos arroceros.
FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del INE.
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VII.
Empleo e ingresos

El afio 2006 fue excepcionalmente favorable tanto en lo que refiere al mercado de trabajo como a los ingresos de los
hogares, luego del magro desemperio de dichas variables durante el afio precedente. No obstante, los ingresos de los hogares,

y particularmente los salarios, se encuentran atin muy alejados de los niveles alcanzados previo a la crisis de 2002.

La tasa media de empleo crecié considerablemente durante 2006 (1,9 puntos porcentuales —pp-), y se crearon en promedio
aproximadamente 48.000 puestos de trabajo, muy por encima de la media de 2005. Esta recuperacion estaria asociada
tanto al dinamismo de la actividad econémica, particularmente de algunos sectores intensivos en mano de obra, como ala
reduccion de la incertidumbre en el mercado laboral. Cabe sefialar que el importante proceso de formalizacion registrado
en 2005 se habria desacelerado en 2006. La oferta de trabajo también presentd un importante dinamismo, no obstante lo
cual, la tasa media de desempleo urbano disminuyé considerablemente (1,7 pp), situdndose en 11,4%. En el total del pais
la tasa media de desempleo fue de 10,9%. Sin embargo, un gran niimero de personas enfrentaron problemas de empleo.

En efecto, en 2006 hubo en promedio 156.300 personas desocupadas y 471.000 personas con restricciones de empleo.

En un contexto de crecimiento econémico, la recuperacion salarial y el incremento del Salario Minimo Nacional
(SMN) no constituyeron una traba relevante para la creacién de puestos de trabajo. En 2006 el salario medio real
se incrementé 4,4% respecto al promedio de 2005. La evolucion del salario real fue el resultado del aumento de
los salarios publicos (3,2%) y de los privados (5%). Entre los factores que contribuyeron a la recuperacién antes
mencionada se destacan la continuacién del crecimiento econdmico, la continuidad de los Consejos de Salarios
(CS) como mecanismo de negociacion y el aumento del SMN. Sin embargo, después de dos arios consecutivos de

recuperacion tras la crisis de 2002, el salario real es aiin 14% inferior al vigente con anterioridad a la misma.

El ingreso real de los hogares del pais urbano se habria recuperado por tercer afio consecutivo, pero a diferencia
de los dos afios precedentes, en 2006 lo habria hecho considerablemente (cerca de 11%). Este incremento se habria
debido a la recuperacion de los ingresos de los hogares tanto de Montevideo como del Interior urbano (9,4% y 12,7%
respectivamente). En concordancia con la recuperacion de los ingresos y del empleo, la pobreza en el pais urbano se
habria reducido en el transcurso de 2006. Los datos disponibles para el primer semestre del afio indican que ésta se

redujo significativamente (3,4 pp) en comparacion con igual periodo del afio anterior.

El escenario en 2007 continuaria siendo predominantemente favorable en el mercado de trabajo, principalmente debido
a que continvia el crecimiento econdmico y a que se realizarian algunas inversiones importantes, tanto a nivel piiblico
como privado, que tendrian un sensible impacto sobre el empleo. En efecto, el empleo medio anual en el pais urbano se
incrementaria respecto al nivel medio de 2006 en aproximadamente 2%, es decit; se crearian alrededor de 34.000 puestos
de trabajo. Como consecuencia, el nivel de desempleo se reduciria situdndose en el promedio de 2007 en 10,5% para el pais

urbano. Por su parte, el salario medio real seguiria recuperdndose, con un aumento de 5% en 2007 respecto a 2006.

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007 115



VIl. Empleo e ingresos

1. Ofertaydemandade
trabajo' durante 2006

1.1. Total del pais

La cobertura geografica de la En-
cuesta Continua de Hogares (ECH)
se amplié en 2006 respecto a afios
anteriores, por lo cual se dispone de
datos para localidades con menos
de 5.000 habitantes (localidades
pequenas y zonas rurales) a partir
de enero de ese afo. Esto permiti6
estudiar el mercado de trabajo en el
total del pais, incluyendo las zonas
no urbanas, pero dada la inexisten-
cia de informacién de ese tipo con
anterioridad a 2006 fue imposible
realizar comparaciones con anos
anteriores, disponiéndose tnica-
mente de tendencias de muy corto
plazo. La tasa de empleo del total
del pais aument6 a lo largo de los
cuatro trimestres del afo y se situé6
en 54,2%. Entre el primer y el cuar-
to trimestre de 2006 se incrementd
2,3 pp, como resultado del aumento
del empleo tanto en Montevideo
como en el Interior (Cuadro 60).
Por su parte, la tasa de actividad se
increment6 levemente a lo largo del
ano, 0,4 pp comparando los mismos
trimestres. Este comportamiento se
debid al moderado incremento de
la tasa de actividad en Montevideo,
dado que se mantuvo estable en el
Interior urbano y se redujo en las
localidades pequefias y zonas ru-
rales (Cuadro 59). Como resultado

1. La oferta de trabajo consiste en el ofre-
cimiento de su fuerza de trabajo por las
personas en el mercado y se mide a través
de la tasa de actividad. La demanda de
trabajo refiere a la demanda de esa fuerza
de trabajo por los empleadores, es decir
al ofrecimiento de puestos 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.

del comportamiento de la oferta y
la demanda de trabajo, la tasa me-
dia de desempleo tendi6 a reducirse
y se situd en 10,9%. Cabe sefialar
que ésta descendidé por debajo de
los dos digitos (9,6%) en el cuarto
trimestre del afio (Cuadro 61).

1.2 Pais urbano?

1.2.1 Empleo

La tasa media de empleo se recu-
perd sostenidamente durante 2006,
y creci6 1,9 pp respecto al afo pre-
cedente. Al término del afio se situé
en 55,3% en el pais urbano, lo cual
represento la tasa mds alta registra-
da desde mediados de 1998 (Cuadro
58, Grafico VII.1). Asi, luego de tres
afios de recuperacion, la tasa de em-
pleo alcanz6 en el dltimo trimestre
del afio el nivel mas alto anterior
a la recesién. Cabe sefalar que el
nimero medio de ocupados en 2006
(algo mas de 1.200.000 personas)

2. Como el INE no publicé la informacién
requerida para «empalmar» las series, se
proyecté el dato trimestral correspon-
diente a enero-marzo de 2006 con base en
la metodologia e informacién anterior y
se lo comparé con el valor informado por
la nueva ECH. Se supuso que la diferencia
entre el dato de la nueva encuesta y el que
surge de la proyeccion correspondia a los
cambios metodoldgicos introducidos y
ese fue el factor utilizado para corregir la
serie hacia atrés. Las proyecciones fueron
realizadas utilizando el paquete estadis-
tico DEMETRA. Pais urbano refiere a
Montevideo y a las localidades de mas
de 5.000 habitantes del Interior (Interior
urbano). Aunque el espacio geogréfico
que comprende es muy similar al que se
relevaba con anterioridad a las modifica-
ciones introducidas en la ECH, las series
que publica el INE a partir de enero de
2006 no son directamente comparables
con las relevadas en los afios previos, ya
que abarca localidades detectadas en el
Censo 2004 Fase I que no figuraban en
el Censo de 1996 que se utilizé hasta el
afio 2005. De modo que para realizar
comparaciones adecuadas, como ya se
menciono, fue necesario ajustar los datos
anteriores a enero de 2006.

es moderadamente superior al de
aquel momento (Grafico VII.2). Este
importante crecimiento implic
que se crearan en promedio mas de
48.000 puestos de trabajo, muy por
encima de la media de 2005.

El notable dinamismo del
empleo se explica en buena medida
por el crecimiento de la actividad
economica. En efecto, el Producto
Interno Bruto (PIB) crecié 7% en
2006 respecto a 2005, como con-
secuencia de que casi todos los
sectores de actividad continuaron
recuperandose. Sin embargo, el
crecimiento econémico no seria la
unica causa del mayor dinamismo
del empleo. Cabe recordar que en
2005 el PIB creci6 casi tanto como
en 2006, pero que en ese afno se ge-
neraron tan sélo 19.000 puestos de
trabajo, aproximadamente.

Uno de los factores que con-
tribuyen a explicar el mayor dina-
mismo de la demanda de trabajo
en 2006 es el patron sectorial del
crecimiento econémico. En efecto,
fue particularmente importante la
mejora de la performance de algu-
nos sectores muy intensivos en el
uso de mano de obra, que en 2005
no se habian reactivado o que aun
mantenian niveles de actividad
muy inferiores a los anteriores a
la crisis. Entre éstos se destaca la
construccion, que habia crecido le-
vemente en 2005 (4,6%) y presentd
un incremento de 14% en 2006. No
obstante, cabe sefialar que de todas
formas su nivel de actividad fue
18,2% inferior al maximo alcanza-
do antes de la crisis y que la conti-
nuidad de su crecimiento en 2007
depende en buena medida de que
se expanda el crédito hipotecario
para la construccién de viviendas.
En segundo lugar, el sector comer-
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cio, restaurantes y hoteles creci6
8,3%, lo que le permitié alcanzar
un nivel de actividad proximo al
del tercer trimestre de 1998, el mads
alto del ciclo anterior.

La industria manufacture-
ra también crecié a buen ritmo
(8,8%), lo que resulté en un incre-
mento de la demanda de trabajo
pese a que la productividad apa-
rente’® de la mano de obra aument6
4,9% en 2006. Es decir que en 2006,
aligual que en el aio precedente, el
crecimiento del Indice del Volumen
Fisico (10,9%) industrial fue mayor
a la variacién del Indice de Horas
Trabajadas (5,9%),aunque en 2005
esa relacion fue ain menos favora-
ble a la demanda de trabajo.

Por otro lado, factores de tipo
coyuntural que actuaron frenando
la generacién de empleo en 2005
habrian desaparecido o tenido
un impacto menor en 2006. Entre
éstos destacan la incertidumbre
generada por la instalacién de los
CS y los mayores controles por
parte de la DGI y el BPS.

Asimismo, pareceria que el
mecanismo de sustituciéon de em-
pleos de subsistencia (autoempleo)
por empleos formales que habria
tenido lugar en 2005 se enlentecio.
Es decir que la mayor demanda
de trabajo absorbié a un mayor
numero de personas desemplea-
das.* Esta hipotesis se fundamenta

3. El célculo de la productividad aparente
surge del cociente entre el Indice de Volu-
men Fisico y el Indice de Horas Trabajadas
de la industria manufacturera.

4. Caberecordar que en 2005 un gran nume-
ro de personas con empleos de subsisten-
cia, generalmente informales, obtuvieron
empleos de mejor calidad. Este cambio no
afect6 las cifras globales de empleo sino las
de calidad de los mismos.

GRAFICO VII.1 -

TASA DE EMPLEO TOTAL PAiS URBANO (en %)

AAA
47 T T T T T T T T
Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06
A
PROM.DOCE MESES TRIMESTRES FUENTE: IE, INE

GRAFICO VII.2 -ACTIVOS Y,EMPLEADOS (PAIS URBANO) Y SALARIO REAL
(TOTAL PAIS) (indice mar. 98=100)

74

Mar-98 Mar-99 Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06
@ +
SALARIO REAL ACTIVOS OCUPADOS FUENTE: IE, INE

en el hecho de que el crecimiento
del niimero de cotizantes privados
al BPS se desacelerd en 2006 —se
increment6 9,4% frente al 12% de
aumento registrado en 2005—.

Las actividades econémicas
que mas crecieron fueron la cons-
truccién y el sector transporte y
comunicaciones, al tiempo que la
industria manufacturera, el sector
comercio, restaurantes y hoteles y el
agro crecieron mas que el promedio
del PIB (Capitulo V). Las ramas de
actividad que mds contribuyeron a
la generacion de puestos de trabajo
entre el primer y el tltimo trimestre
de 2006 fueron comercio, restau-

rantes y hoteles (20.200 empleos
aproximadamente), industria ma-
nufacturera (11.700), seguidos por
servicio doméstico y construccion
(9.700 y 6.800 aproximadamente).
El importante incremento del em-
pleo en servicio doméstico obede-
ceria a la recuperacion del ingreso
de los hogares (Cuadro VII.1).

El incremento de la tasa de
empleo en el pais urbano se debi
a su aumento tanto en Montevideo
como en el Interior urbano. No obs-
tante, la evolucién intranual de la
tasa de empleo fue muy distinta en
las distintas dreas urbanas. La tasa
de empleo de Montevideo comenz6
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VARIACION DEL EMPLEO POR SECTOR DE ACTIVIDAD (1) TOTAL PAIS. (variaciones en miles y %)

CUADRO VII.1

TOTAL
NUmero de personas 57.122
Porcentajes 4.8

Adm. Pub. y
Defensa
Numero de personas 4.507
Porcentajes 4.6

Industria Construccion Comercio Transporte Banca, Fin. y
11.672 6.840 20.220 3.078 4.025
6,4 8,4 7,4 4,8 4,3
Ensenanza SHELEE 200 LD SEMV- Serv. domést. Primario
Salud comunit.
5.615 1.689 2.728 9.748 -13.001
8,1 2,0 4.4 8,7 -22,9

(1) Corresponde al cuarto trimestre de 2006 respecto al primero.
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del INE.

a crecer en el trimestre abril-junio
de 2005 y continu6 haciéndolo du-
rante 2006 (2,6 pp). Por el contrario,
el crecimiento de la tasa media
de empleo en el Interior urbano,
que desde finales de 2005 se habia
enlentecido, experiment6 un mode-
rado crecimiento recién a partir de
mediados de 2006, y crecié 1,7 pp
al cabo del ano (Cuadro 62).

Por otra parte, ademds del
comentado incremento del empleo,
el mejor desempefio del mercado
laboral se tradujo en una mejora
de la calidad de los puestos de tra-
bajo. En efecto, entre el primer y el
cuarto trimestre de 2006 el porcen-
taje de ocupados sin restricciones
aumentd en 1 pp, lo que se explica
por la disminucién de la tasa de
subempleo (0,4 pp) y del porcentaje
de trabajadores que sufren la doble
condicién de ser desempleados y no
encontrarse amparados por la segu-
ridad social (0,9 pp). Sin embargo,
comparando los mismos trimestres,
el porcentaje de trabajadores no
registrados en la seguridad social
se incrementd levemente en el pais
urbano (0,3 pp),lo que coincide con
la informacion sobre el nimero de
cotizantes privados brindada por
el BPS (Cuadro 66). De los 60.000
puestos de trabajo generados entre el

primer y el cuarto trimestre de 2006
tan so6lo 48.000 habrian sido regis-
trados como nuevos cotizantes en el
BPS, lo que indica que parte de los
empleos generados fueron informa-
les. Ademads, el enlentecimiento de la
formalizacion se constata cuando
se comparan los datos anuales de
creacion de empleos con los del re-
gistro de cotizantes en la seguridad
social. En efecto, como se menciono,
en 2006 se crearon en el entorno
de los 48.000 puestos de trabajo, al
tiempo que el nimero de cotizantes
privados aumentd en promedio en
76.965, mientras que en 2005 se ha-
bian creado apenas 20.000 empleos
y el nimero de cotizantes privados
habia aumentado en casi 86.300.

1.2.2 Actividad

Tal como sucede usualmente cuan-
do aumentan las posibilidades
de empleo y mejoran los salarios
reales, la tasa de actividad se in-
crement6 durante 2006, aunque el
aumento fue moderado (1,1 pp).
En el ultimo trimestre se situd en
61,4%, ubicandose muy por encima
de su promedio en los ultimos 10
afios. No obstante, todavia presenta
un moderado margen de creci-
miento en funcién de los niveles

alcanzados en afios anteriores. Este
crecimiento obedecié principal-
mente a un incremento de la tasa
de actividad en Montevideo (1,2
pp) dado que en el Interior urbano
se redujo levemente (0,2 pp) (Cua-
dro 58, Gréafico VIIL.2).

1.2.3 Desempleo

La tasa de desempleo en el pais urba-
no se redujo 1,7 pp respecto al nivel
medio de 2005 y se ubicé en 11,4%.
En promedio hubo aproximadamen-
te 15.300 desocupados menos que en
2005 (Cuadro 58 y Grafico VIL3).Sin
embargo, el nimero medio de des-
ocupados continud siendo elevado,
156.300 personas, aproximadamen-
te. Si consideramos las distintas
areas urbanas, el desempleo medio
fue de 10,6% (61.900 desocupados)
en Montevideo y de 12,1% (94.400
desocupados) en el Interior urbano.
En Montevideo la tasa de desempleo
se redujo 2,4 pp,como consecuencia
de unincremento de la demanda de
trabajo (2,6 pp) muy superior al de
la oferta (1,2 pp). En cambio en el
Interior urbano la caida del desem-
pleo obedecié tanto al incremento
del empleo (0,6 pp) como a unaleve
reduccion de la tasa de actividad
(0,2 pp) (Cuadro 62).
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En relacion con el desempleo
de los jefes de hogar, variable fun-
damental en la determinacién delos
ingresos del hogar, la tendencia fue
descendente a lo largo del afio en el
total del pais urbano: la tasa media
de desempleo especifica de dicho
grupo se situd en 4,7% en 2006, y se
redujo casi 2 pp cuando se compara
el ultimo trimestre del afio con el
primero. Dicho descenso se registrd
con mayor intensidad en Monte-
video (2,5 pp) que en el Interior
urbano (1,2 pp). Su incidencia en la
tasa media de desempleo también se
redujo, situdndose en 2,2 pp para el
total del pais urbano. Asimismo, la
contribucidn a la tasa de desempleo
de los desocupados propiamente
dichos’ se redujo 2,6 pp comparando
iguales trimestres (Cuadro 65).

La reduccion del desempleo
se dio tanto entre los jovenes (me-
nores de 25 afios) como entre los
adultos en el total del pais urbano
-6,7 y 2,4 pp respectivamente, al
comparar el trimestre octubre-
diciembre con enero-marzo de
2006-. No obstante la tasa de des-
empleo de los jovenes contintdo
siendo muy elevada, 29,3%. Cabe
sefialar que cuando se analiza la
contribucién al desempleo de cada
uno de estos grupos, se observa
que la de los adultos es superior.
En efecto, 6,4 pp del desempleo
medio en 2006 fueron aportados
por los adultos. En relacién con
el desempleo por sexo, la tasa de
desempleo continu6 siendo mayor
entre las mujeres en ambos grupos
de edades a la vez que la contribu-
ci6n media al desempleo fue mayor
que la de los hombres (6,7 y 4,7 pp
respectivamente) (Cuadros 63).

5. Incluye trabajadores en seguro de paro.

GRAFICO VII.3 -

TASA DE DESEMPLEO TOTAL PAIS URBANO (en %)
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requeridas por los desocupados
para aceptar un empleo, resulta lla-
mativo el alto porcentaje de desocu-
pados que no exigieron condiciones
en el Interior urbano (73,1%), muy
por encima del promedio registrado
en Montevideo (57,1%). Cabe aco-
tar que a lo largo de 2006 la tasa de
desempleo en el Interior urbano fue
superior a la de Montevideo. Entre
los trabajadores que exigieron cier-
tas condiciones a la hora de aceptar
un empleo destacaron aquellos que
exigieron uno acorde a sus conoci-
mientos o experiencia en el total del
pais urbano (19,9%). Por su parte,
quienes presentaron exigencias sa-
lariales representaron sélo 2,5% de
los desocupados (Cuadro 64).

La duracion media del des-
empleo se redujo en 2006 por tercer
aflo consecutivo. Se situd en 12,5
semanas en el pais urbano, con un
promedio similar en Montevideo y
en el Interior urbano (Cuadro 64).

De modo que el mercado
de trabajo urbano mejoré en va-
rios sentidos: en particular, hubo
menos desocupados y a su vez se
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encuentran desocupados desde
hace menos tiempo. Sin embargo,en
2006 un gran numero de personas
enfrento algin problema de empleo.
En efecto, considerando los ocupa-
dos que enfrentaron restricciones
de empleo y los desempleados, el
numero de personas con problemas
de empleo ascendi6 a 627.000.

1.3 Localidades pequeiias y
zonas rurales

La tasa media de empleo en locali-
dades pequenas y rurales del Interior
fue superior a la de localidades de
mas de 5.000 habitantes (55,6%), y
presentd un leve incremento (0,5 pp)
cuando se compara enero-marzo con
octubre-diciembre de 2006. Natural-
mente, el peso del sector primario
como generador de empleos fue muy
apreciable en estas localidades (cerca-
no al 42,1% en 2006). Sin embargo, su
incidencia se redujo alo largo de todo
el afio (15,3 pp), al tiempo que la par-
ticipacién de la industria manufactu-
reray comercio, restaurantes y hoteles
se incrementaba (Cuadro 59).

Por su parte, la tasa media
de actividad en 2006 present6 un
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nivel similar al del Interior urbano
(60,1%). No obstante, la oferta de
mano de obra masculina fue leve-
mente superior en las localidades
pequenas y rurales que en el resto
del Interior, y la oferta de mano de
obra femenina fue muy inferior, lo
que seria consecuencia de la es-
tructura ocupacional en las zonas
rurales y pequeiias localidades, que
tiende a la predominancia masculi-
na (Cuadro 58).

Por lo tanto, el desempleo
medio fue inferior al del resto de las
zonas consideradas, situandose en
7,5% en 2006. Esto seria en parte re-
sultado de la alta movilidad registra-
da en las tltimas décadas por parte
de la poblacién rural y de pequerias
localidades hacia las areas urbanas;
de modo que el menor porcentaje
de desempleados en estas zonas se
deberia a la caida en términos abso-
lutos de su poblacién. En cuanto a la
contribucion al desempleo por sexo
y por edad, se mantienen las carac-
teristicas estructurales del resto de
las zonas geograficas analizadas, con
una mayor participacion de las muje-
res y de los adultos (Cuadro 60).

1.4 Trabajo por Uruguay

En el marco del programa Trabajo
por Uruguay, incluido en el Plan
de Atencién Nacional a la Emer-
gencia Social (PANES), se genera-
ron 10.746 oportunidades labora-
les. Dicho programa, que tiene una
duracion de cinco meses, prioriza
el trabajo como herramienta de
inclusién social, destinando 30
horas semanales al trabajo y 20 ho-
ras mensuales a la capacitacion. Si
bien los empleos generados a partir
de esta instancia son de caracter
transitorio, cumplen un rol funda-
mental en la reinsercién social y la-

boral de las personas involucradas,
aumentando las oportunidades de
futuros empleos.

2. Salariosy pasividades

El salario medio real se incremen-
t6 4,4% en 2006 con respecto a
2005, con una recuperacién similar
ala acumulada en ese afno, cuando
se incremento 4,5%. La evolucion
del salario real result6 del aumento
de los salarios reales tanto publicos
como privados, aunque éstos se in-
crementaron a un ritmo diferente,
dado que los salarios publicos se
ajustaron en forma anual mien-
tras que los salarios privados lo
hicieron semestralmente (Cuadro
67). Sin embargo, tras dos afos
de recuperacion, el salario medio
real todavia se encuentra 14%
por debajo del de 1998 (Grafico
VIIL.2). Entre los factores que
contribuyeron a la recuperacién
del salario medio real se destacan
la continuacién del crecimiento
econdmico, la reinstalacién de los
CSy el aumento del SMN.

En un contexto de consolida-
cién de los CS como mecanismo de
negociacion delos salarios privados,
el poder adquisitivo de éstos se recu-
peré moderadamente en 2006 (5%)
con respecto al de 2005 (Cuadro 67,
Grafico VIIL.4). Las pautas fijadas
por el Poder Ejecutivo (PE) para la
negociacion en los CS establecieron
un aumento salarial en enero de 2006
con un componente de ajuste por
inflacién esperada y un porcentaje de
recuperacion de 2% como méaximo,
que en general fue considerado enla
negociacion. Los ajustes se llevaron
adelante con normalidad y el incre-
mento se produjo practicamente en
su totalidad en el mes de enero. No

obstante, el PE decretd el 16 de mayo
(con retroactividad al 1° de enero
de 2006) el salario minimo nacional
para los trabajadores del sector ru-
ral comprendidos en el grupo 1 del
Consejo de Salarios Rural (incluye
trabajadores de la ganaderia, agricul-
tura y actividades conexas), ambito
que no logroé llegar a un acuerdo.

Las pautas para la negociacion
en el marco de la segunda ronda de
los CS fueron fijadas por el PE ha-
cia fines de mayo y establecieron un
rango de recuperacion salarial total
de entre 3,5% y 5,5%, subdividido
en tres pautas segun los ajustes
semestrales previstos para los 18
meses estipulados en que regiran
los convenios.® La negociacién fue
mas compleja que las anteriores,
extendiéndose hasta fines de se-
tiembre y en algunos casos incluso
mas. Igualmente, segin declaracio-
nes oficiales, entre preacuerdos y
convenios se llegé a cerca del 85%,
y s6lo un 5% no lleg6 a acordar en
la fecha estipulada. Cabe sefialar a
su vez que, segun datos del Instituto
Cuesta Duarte del PIT-CNT, en
gran parte de los convenios (75%)
se establecieron beneficios adicio-
nales a la recuperacion salarial:
ropa de trabajo, vidticos o pagos
diferenciales por trabajo nocturno
y licencias especiales.

Si se analizan los salarios por
ramas de actividad destacan por
su recuperacion el comercio al

6. La primera de estas pautas semestrales
estableci6 un rango de entre 1% y 1,5% de
aumento, alo que debe sumarse la inflacién
esperada para los seis meses de vigencia
hasta el préximo reajuste (del 1° de julio
al 31 de diciembre de 2006). La segunda y
la tercera pauta fijaron un rango de 1,25%
a 2% mads la inflacion esperada para cada
uno de los semestres de 2007.
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CUADRO VII.2  VARIACION DEL iNDICE MEDIO DE SALARIOS DEL SECTOR PRIVADO EN 2006
POR SECTOR DE ACTIVIDAD (total del pais, en %)

iNDICE MEDIO DE SALARIOS Y COMPENSACIONES DEL SECTOR PRIVADO

Industrias Manufactureras

Construccion

Comercio al por mayor y al por menor; reparaciéon de vehiculos

Hoteles y restoranes

Transporte almacenamiento y comunicaciones

Intermediacion financiera

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler

Ensenanza
Servicios sociales y de salud
FUENTE: INE

por mayor y al por menor (7,4%),
las actividades inmobiliarias, em-
presariales y de alquiler (5,8%) y
la industria manufacturera (5,4%)
(Cuadro VII.2).

Los salarios publicos aumen-
taron en promedio 3,2% en términos
reales en 2006(Cuadro 67, Grafico
VII.3). Este aumento salarial fue
el resultado de un tdnico ajuste de
7,2% en los salarios nominales de los
funcionarios publicos de la Adminis-
traciéon Central y de los organismos
del articulo 220 de la Constitucion
y un ajuste inferior en los salarios
de los trabajadores de las empresas
publicas y de los gobiernos departa-
mentales, asi como dela evolucion de
los precios en el aiio. El ajuste incluyd
laadecuacion de las remuneraciones
sobre la base de la variaciéon del IPC
(2,7%) y un incremento en concepto
de recuperacion salarial (4,4%).”

7. Quedaron exceptuadas del porcentaje de
recuperacion las remuneraciones de los
funcionarios de la Unidad Ejecutora 005
Direccién General Impositiva que estén
bajo el nuevo régimen extraordinario de
retribuciones por dedicacion exclusiva, las
remuneraciones de los funcionarios del In-

5,0
5,4
1,7
7,4
4,3
4,5
3,9
5,8
2,7
4,2

GRAFICO VII.4 - EVOLUCION DEL SALARIO REAL PUBLICO Y PRIVADO
(dic. 2001=100)
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PUBLICO PRIVADO FUENTE: INE

Se registraron dos ajustes del
Salario Minimo Nacional en el
transcurso de 2006: en enero se
fij6 en 2.617 pesos, lo que implico
un incremento de 4,7% respecto
al nivel precedente, y en julio au-
mentd 14,6% y se situd en 3.000

ciso 16 Poder Judicial, la de los cargos men-
cionados en el inciso segundo del articulo
454 delaLeyN°17.930 y las remuneraciones
equiparadas a las de los funcionarios del
Poder Judicial, cuyo ajuste por concepto de
recuperacion se efectud de conformidad a
lo dispuesto en la normativa especifica.

pesos (Cuadro 70). En ambos casos
también se ajusto el salario domés-
tico, situandose aproximadamente
en el nivel del SMN a esas fechas.
En un contexto de importante
crecimiento de la demanda laboral,
el incremento del SMN vy de los
salarios privados parece no haber
operado como un freno a la crea-
cién de puestos de trabajo.

Como resultado del aumento
del nimero de empleados, de la re-
cuperacion salarial y del incremento
del nimero de horas trabajadas,
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la masa salarial urbana® media
estimada se increment6 apreciable-
mente (10,8%) en términos reales
respecto del afo precedente.

Por su parte, las pasividades
medias’® se incrementaron 2,6% en
términos reales en 2006, es decir,
menos de lo que se habrian recupe-
rado en 2005 (Cuadro 70). En 2006
hubo un ajuste general de pasivida-
des (algo mas de 6%) al cual se sumo
un incremento de 3% en setiembre
que adelanté parte del ajuste pre-
visto para enero de 2007 en virtud
de que la inflacion superd el 5%
acumulativo anual el mes anterior.
A suvez,desde 2005 comenzaron a
implementarse aumentos diferen-
ciales sobre las pasividades, que se
sumaron a los aumentos generales
de las mismas. Estos tuvieron como
objetivo una mayor recuperacion en
las pasividades mas deprimidas de
los hogares con bajos ingresos.

En 2006 hubo dos ajustes
diferenciales, en abril y en julio. El
primero consisti6 en el pago dela se-
gunda cuota del aumento adicional
otorgado en octubre de 2005 y fue
de 3%. Dicho incremento beneficid
a107.000 jubilados que cobran pasi-
vidades menores a tres bases de pres-
taciones y contribuciones (BPC) y
viven en hogares con un ingreso per
capita inferior a tres BPC.Y en julio
se pagd la primera cuota de aumento
diferencial para pensionistas de 65
afios y mds cuya pension es menor

8. La masa salarial se define como el ingreso
del conjunto de los trabajadores del pais ur-
banoy se calcula como el salario real medio
por el numero total de horas trabajadas.

9. No incluye pensiones a la vejez. El
incremento de la pasividad media co-
municado por el BPS para el afio 2006
(2,8%) presenta una leve diferencia con
la estimacion presentada en este informe
dado que no se encuentra disponible la
informacién mes a mes.

a tres BPC y viven en hogares con
un ingreso per cépita inferior a tres
BPC.En este caso la medida alcanzé
a35.000 pensionistas. Estos aumen-
tos diferenciales no impactaron
mayormente en la pasividad media,
puesto que los jubilados beneficia-
dos por la medida representaron
15% del total de pasivos, y entre los
pensionistas alcanzé solo a 5%.

Como resultado se incremen-
taron tanto las jubilaciones medias
como las pensiones, aunque el creci-
miento de estas ultimas fue superior
(2,4% y 4,4% respectivamente).
Cabe senialar que dado el peso de
las pensiones en las pasividades
—alrededor del 40%—, su incidencia
en el aumento medio fue menorala
que tuvieron las jubilaciones.

3. Ingresodelos hogares

3.1 Evolucion de los ingresos

El ingreso real de los hogares' del
pais urbano se recuperd por tercer
afio consecutivo aunque de forma
mucho mds acentuada. En efecto,
el ingreso medio de los hogares se
incrementaria 10,8% en términos
reales en 2006 (Cuadro 70, Grafico
VIL5)." Este incremento se deberia
a la recuperacion de los ingresos de
los hogares tanto de Montevideo
como del Interior urbano (9,4% y
12,7% respectivamente). La mejora
podria explicarse por la recuperacién
del salario medio real, el importante
aumento del SMN, el mayor nivel de
empleo y la ampliacion de la cober-

10. Elingreso del hogar considerado no inclu-
ye valor locativo.

11. Al cierre de este Informe no se contaba
con datos cerrados del ultimo trimestre
del afo, por lo cual el ingreso medio de los
hogares fue estimado a partir del paquete
estadistico DEMETRA.

tura del plan de emergencia social
que tuvo un impacto significativo en
el ingreso de los hogares mas pobres.
Habria operado en el mismo sentido
la menor amortizacién de deudas
con el sistema financiero por parte de
patrones y cuentapropistas respecto
a aflos anteriores, que ya se habrian
puesto al dia. Asimismo, las menores
necesidades de autofinanciamiento
de la inversi6n en el periodo habrian
permitido que las mayores ganancias
de las empresas se distribuyeran
como dividendos traduciéndose en
un mayor ingreso de los hogares de
los empresarios. En efecto, si bien
los datos disponibles sobre ingresos
por fuentes son escasos como para
establecer resultados concluyentes, los
ingresos de patrones y trabajadores
por cuenta propia se habrian incre-
mentado durante el afio.

A su vez, la mayor recupera-
cion de los ingresos en los hogares
del Interior urbano podria deberse
a un mayor impacto del incremen-
to del SMN y de los minimos por
categoria a partir de la negociacion
en los CS. No obstante, en un marco
de crecimiento econémico como el
de los ultimos afios, la recuperacién
de los ingresos de los hogares del
pais urbano ha sido lenta, de modo
que los mismos se situaron en oc-
tubre-diciembre de 2006 muy por
debajo del nivel alcanzado en igual
trimestre de 1998 (20%).

3.2 Ingreso ciudadano'

Desde su puesta en marcha, el Plan
de Atencion Nacional ala Emergen-
cia Social (PANES) cubrié 86.400

12. ElPoder Legislativo promulgé en mayo de
2005 la Ley 17.869 para la atencién de la
emergencia social, con una vigencia de dos
anos. El ingreso ciudadano es parte de un
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hogares en condiciones de extrema
pobreza, de los cuales 77.000 cobra-
ron el ingreso ciudadano. Segtn da-
tos oficiales, el perfil de la poblacion
beneficiaria es el siguiente:

e 75% es menor de 30 afos
y 58% menor de 18, lo que
confirma que la poblacién
mas joven es la mas afectada
por la pobreza.

e 37%delosjovenes de entre 13
y 18 afios no asiste a ningun
establecimiento de ensefian-
za,lo cual compromete su in-
sercion futura en el mercado
de trabajo.

o 60% de las jefaturas de hogar
son femeninas.

o  La tasa de desocupacion entre
los beneficiarios es de 21%, muy
superior a la media nacional.

e 66% de los hogares vive en
condiciones de hacinamien-
to y 17% no tiene servicios
sanitarios.

Por otra parte, se entregaron
aproximadamente 66.000 tarjetas
magnéticas, cuyo emisor es el Banco
Reptblica,alos hogares que entre sus
integrantes figuran menores de 18

plan global que contiene siete subprogra-
mas. Consiste en una prestacion en dinero
por hogar, equivalente al valor fijado por
la Base de Prestaciones y Contribuciones
(BPC), que se actualiza cada cuatro meses
de acuerdo con la evolucién del IPC. Las
prestaciones se otorgan a los hogares cuyos
ingresos por todo concepto, exceptuando
asignaciones familiares y prestaciones por
invalidez y vejez, no superen los 1.300
pesos uruguayos por persona en promedio
y cuyas condiciones de vida presenten ca-
rencias criticas. Este ingreso, actualmente,
es de 1.636 pesos y constituye la puerta de
acceso a los otros subprogramas del plan,
vinculados a la salud, la alimentacidn, la
educacidn y la vivienda de los ciudadanos
con menores recursos.

GRAFICO VII.5 INGRESO MEDIO REAL DEL HOGAR TOTAL DEL PAIS URBANO
(a precios de oct-dic 2006)
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afos y/o mujeres embarazadas, que
habilitan la compra de alimentos o
articulos de higiene en los comercios
adheridos al PANES, denominados
«comercios solidarios». Se fijaron
franjas segtin el nimero de menores
o embarazadas, con un minimo de
300 pesos mensuales y un maximo
de 800 pesos mensuales. Con este sis-
tema se logra simplificar lalogistica y
la administracion de la distribucion
de alimentos por parte del Ministerio
de Desarrollo Social (MIDES), y la
consecuente reducciéon de costos,
al tiempo que brinda mayores co-
modidades a los beneficiarios dado
que gran parte de los comercios
adheridos se encuentran ubicados
enlos barrios donde predominan los
beneficiarios del plan.

3.3 Pobreza e indigencia®

El porcentaje de personas pobres e
indigentes en el total del pais urbano
comenzo6 a reducirse en 2005, luego
de haber crecido de manera cons-
tante durante un periodo de entre

13. Solo se cuenta con datos del primer semes-
tre de 2006.

(*) VALORES ESTIMADOS FUENTE: INE, IE

siete y diez afios (segiin la medicién
de pobreza que se utilice). Los datos
recientemente divulgados por el
INE indican que dicha reduccién
habria continuado en el primer
semestre de 2006. El porcentaje de
personas indigentes, es decir, aque-
llas personas que integran un hogar
cuyo ingreso per capita es inferior
al valor de la Canasta Bdsica de
Alimentos, se redujo cerca de 1 pp
(de 3,8% a 2,9% de la poblacién) si
se compara el primer semestre de
2006 con igual periodo de 2005.

El porcentaje de personas po-
bres, que se situd en 27,4% en el
primer semestre de 2006, se redujo
en forma importante (3,4 pp) en
comparacion con igual periodo
del afio anterior. En concordancia
con la evolucién del ingreso de los
hogares, este descenso fue superior
en el Interior urbano (3,8 pp) que en
Montevideo (2,9 pp). Si se analiza por
grupos de edades, la franja corres-
pondiente a los menores de 6 anos
de las localidades del Interior fue la
que registro el mayor descenso de la
incidencia de la pobreza, dado que la
tasa especifica de este grupo de edad
se mantuvo sin variaciones signifi-
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cativas en Montevideo. Sin embargo,
la incidencia de la pobreza entre los
menores de 6 aios sigue siendo muy
elevada (49,5% en el primer semestre
del afio) y significativamente superior
alaregistrada en los niveles previos a
la crisis (38,5% en 2001).

Por ultimo, la brecha de po-
breza también se redujo en el pri-
mer semestre de 2006 respecto al
mismo periodo del afio anterior, lo
cual significa que el ingreso medio
de los hogares pobres se acerco al
valor de la linea de pobreza. Nue-
vamente, esto se dio de manera més
pronunciada en el Interior urbano.

Sibien aun no se han realizado
estudios que permitan identificar las
causas de esta reduccion, las mismas
probablemente se vinculan al cre-
cimiento econdémico verificado en
los dltimos afos, y al consecuente
incremento del empleo, asi como a
medidas tomadas por el gobierno a
partir de 2005 que afectaron los in-
gresos de los hogares en los estratos
de ingresos cercanos al valor dela li-
nea de pobreza. Entre éstas destacan
el incremento del SMN y el aumento
delos salarios a partir de la negocia-
cion en los CS. Ello también condujo
a un incremento de las jubilaciones
debido a la indexacién salarial de
las mismas, aspecto que también
habria contribuido ala reduccién de
la incidencia de la pobreza.

Por su parte, otras medidas
destinadas a la poblacion en condi-
ciones de extrema pobreza, como el
PANES, habrian influido en la dis-
minucion de la indigencia pero no
dela pobreza. La poblacion objetivo
del PANES son los hogares per-
tenecientes al primer quintil de la
poblacién bajo la linea de pobreza,
lo que abarca principalmente a las
personas indigentes. Los ingresos de

estos hogares estan muy alejados de
lalinea de pobreza, por lo que resul-
ta dificil que con la sola recepciéon
de esta transferencia puedan tras-
pasar dicho umbral. Por ello, si bien
el ingreso ciudadano podria haber
contribuido en la reduccién de la
indigencia y la brecha de pobreza
antes sefialadas, es muy probable
que no haya repercutido sobre la
incidencia de la pobreza en si.

4. Primeros mesesde 2007
y perspectivas para el
resto del ano

En enero de 2007 la tasa de empleo™
se redujo en el total del pais, si bien
ello seria consecuencia de factores
estacionales. A su vez, esta tasa se
encuentra todavia por encima del
promedio del ultimo trimestre de
2006, que fue particularmente alto,
por lo cual es razonable que ésta dis-
minuya en algunos meses de 2007.
El descenso de la tasa de empleo
sumado a una mayor oferta result6
en un incremento del desempleo
respecto a diciembre de 2006. Sin
embargo, cuando se la compara con
la registrada un afio atras la tasa
de desempleo se redujo en forma
importante (3,6 pp).

Al cabo de 2007, el empleo
medio anual en el pais urbano se
incrementaria respecto al nivel me-
dio de 2006 en aproximadamente
2%, pues se estima que se crearian

14. El INE habria realizado algunas modi-
ficaciones a la metodologia de la ECH
correspondiente a 2007 que no fueron
divulgados al momento de cierre de este
Informe. Se estima que las mismas serian
menores y no afectarian en forma consi-
derable la comparabilidad de los datos con
los de afos anteriores.

alrededor de 34.000 puestos de tra-
bajo. Este incremento previsto en el
empleo se explica por la continua-
cion del crecimiento econdmico asi
como por algunas inversiones im-
portantes a nivel publico y privado,
que tendrian un sensible impacto
sobre el empleo. Por su parte la
tasa de actividad también se incre-
mentaria en 0,5%. Como resultado,
el nivel de desempleo se reduciria
situdndose en el promedio de 2007
en 10,5% para el pais urbano.

El salario real acumul6 un
aumento de 5,2% a febrero de 2007
como consecuencia del incremento
de los salarios publicos (6,1%) y
privados (4,8%) (Grafico VIL6). El
aumento de los salarios publicos
de los funcionarios de la Adminis-
tracion Central y de los organismos
del articulo 220 de la Constitucion
result6 del unico ajuste estipulado
para 2007 por el PE de 11,34%, que
comprendié un porcentaje de ade-
cuacién de las remuneraciones sobre
la base de la variacion del IPC (6,4%)
y un porcentaje por concepto de
recuperacion salarial (4,6%)."” En lo
que refiere al aumento de los salarios
privados, el PE fijo las pautas para la
negociacién en mayo de 2006 y gran
parte de los convenios homologados
en la segunda ronda de los Consejos
de Salarios fueron establecidos por
un periodo de un afo o mas, por lo
que en su mayoria los ajustes fueron
automaticos. El salario medio real
se recuperaria 5% en 2007 como
resultado de un incremento nominal
promedio de 12% y una inflacién

15. Elporcentaje de recuperacion no abarcé a
todos los funcionarios antes mencionados,
sino que se establecieron excepciones que
pueden ser consultadas en el articulo 5 del
Decreto N °© 22/007.
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promedio anual de 6,6%. Dicha re-
cuperacién no incluye los posibles
efectos dela reforma tributaria sobre
el nivel general de precios ni sobrelos
salarios liquidos. Se incrementarian
tanto los salarios de los funcionarios
publicos (5,5%) —para los cuales,
salvo en el caso de los Gobiernos
Departamentales, no se prevé ningtin
incremento adicional- como los de
los privados (4,5%), paralos cuales se
prevé un nuevo aumento en junio.

En enero de 2007 el SMN pasé
a 3.075 pesos, aumentando 2,5%
respecto a su valor anterior. Asimis-
mo, se ijo6 el salario minimo de los
trabajadores del servicio doméstico
en 3.150 pesos, lo cual implicé un
incremento de 5% respecto a su
valor precedente.

Sibien al cierre de este Infor-
me no se cuenta con informacién
del BPS sobre el impacto en las
pasividades medias de los ajustes
realizados en enero, el incremento
nominal general de las mismas
fue de aproximadamente 7%,

GRAFICO VII.6 SALARIO REAL TOTAL (indice dic 90=100)
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dado que al aumento establecido
por ley de 10,47% se le descontd
el adelanto de 3% otorgado en
setiembre de 2006. A su vez, se
habria otorgado la segunda cuo-
ta del aumento diferencial para
pensionistas (3%), que afectaria
a 35.000 pensionistas, y se habria
comenzado el pago de la prima
por edad, cuyo valor actual es de

FUENTE: INE

633 pesos 'y sumaria 10.500 nuevos
beneficiarios. La prima por edad
se otorga a jubilados mayores de
80 anos que perciban una jubila-
cién inferior a tres BPC y vivan
en hogares con un ingreso per
capita inferior a tres BPC. Final-
mente, las pasividades medias se
incrementarian alrededor de 3%
en términos reales en 2007.
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/ VIILI.
Finanzas publicas

En 2006 el déficit global del sector piiblico represent6 0,6% del PIB, resultando inferior al previsto en la Rendicién de Cuentas
de 2005. Se compuso de un superdavit primario de 3,7% del PIB y un pago por intereses de la deuda ptiblica equivalente

a 4,3% del PIB. Para el financiamiento de este déficit se recurrid principalmente a la emision de titulos puiblicos.

En cuanto a los componentes del sector piiblico, el superdvit primario se explico principalmente por el buen desemperio
del Gobierno Central seguido por los Gobiernos Departamentales. El resultado de las Empresas Publicas, en cambio,
contribuyo escasamente al superavit primario, a diferencia de afios anteriores en que explicaban una parte significativa
del mismo. Ello se debio a que el incremento de los costos sufridos por el alza de los precios del petrileo y la escasez
hidrica que sufrié particularmente UTE, fue absorbido por la empresa en lugar de trasladarlo a tarifas.

El endeudamiento bruto del sector piiblico disminuyé en 2006 como consecuencia de la cancelacion adelantada de
la deuda con el FMI. Medidas en términos del PIB, la deuda bruta del sector puiblico se redujo a 71%, en tanto la
deuda neta pasé a representar 47%. En lo que refiere a la estructura de la deuda, se destaca el reperfilamiento de
los plazos de la misma aumentando su madurez media y reduciendo los acuciantes vencimientos de los proximos
arios. A su vez, se mantuvo la politica de 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 publicos.

La situacion fiscal en los dos primeros meses de 2007 mantiene la tendencia de reduccion del déficit, pese al incremento
del gasto publico. Para fines de 2007 se estima que el déficit fiscal global medido por encima de la linea serd del
orden de 0,5% del PIB, y resultaria de un superdvit primario de 4% del PIB y de un gasto por concepto de intereses
de 4,5% del PIB. En cuanto a los componentes del sector ptiblico, dicho resultado se compondria de un mayor déficit

del Gobierno Central acompariado de una mejora sustantiva del resultado de las Empresas Puiblicas.

1. Las cuentas publicas en
2006: un desequilibrio
bajo y estable

En un contexto de crecimiento eco-
noémico, las cuentas pablicas man-
tuvieron un bajo nivel de desequi-
librio. Las proyecciones fiscales del
gobierno! preveian un déficit del

1. Ley N° 18.046 - Ley de Rendicién de
Cuentas 2005.

sector publico consolidado de 0,9%
del Producto Interno Bruto (PIB).
Sin embargo, el desequilibrio fiscal
global ascendi6,? solamente a 0,6%
del PIB (121 millones de ddlares).

2. Refiere al déficit medido por encima de la
linea. Este criterio no detalla los ingresos
y egresos de las Empresas Publicas ni del
Banco Central, sino que se expone el re-
sultado primario agregado del Gobierno
Central, BPS, Empresas Publicas, BCU y

Este resultado fue posible gracias a
una reduccion del peso de los inte-
reses, que fue inferior al estimado
y represent6 el 4,4% del PIB. Pese
al incremento del gasto publico, el
aumento de la recaudacion, como

Gobiernos Departamentales. Asimismo,
no se incluye al Banco de Seguros del
Estado (BSE), a la Administracién Na-
cional de Correos (ANCO) ni al Instituto
Nacional de Colonizaciéon (INC).
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CUADRO VIIl.1  CONTRIBUCION AL RESULTADO FISCAL POR ORGANISMO (en % del PIB)

RESULTADO PRIMARIO
Gobierno Central - BPS
Empresas Publicas (1)
Gobiernos Departamentales
Banco Central

RESULTADO GLOBAL
Gobierno Central - BPS
Empresas Publicas (1)
Gobiernos Departamentales
Banco Central

INTERESES

(1) Incluye a ANTEL, ANCAR, UTE, OSE, ANP y AFE.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del MEF.

consecuencia del crecimiento de la
actividad econémica y de la mejora
en la administracion tributaria,
permiti6é alcanzar el superavit
primario previsto de 3,7% del PIB
(Grafico VIIIL.1) (Cuadro 71).

El aporte al resultado primario
que realizaron los organismos que
componen el sector publico conso-
lidado presento algunas diferencias
con respecto a lo ocurrido en 2005.
En efecto, como consecuencia de
la suba del precio del petroleo y
la crisis energética, las Empresas
Publicas registraron un resultado
primario inferior (0,2% del PIB
en 2006 frente a 1,1% del PIB en
2005) que fue compensado por un
aumento del superavit primario del
Gobierno Central (GC) (3,3% del
PIB en 2006 frente a 2,8% del PIB
en 2005), en tanto el Banco Cen-
tral mantuvo los niveles de déficit
primario habituales (0,2% del PIB)
(Cuadro VIIIL.1).

Considerando las fuentes de

financiamiento, en 2006 el déficit
fiscal medido «por debajo de la

2004 2005 2006
4,0 3,9 3,7
2.4 2,8 3,3
1,7 1,1 0,2
01 0,2 0,4
0,2 -0,2 -0,2
-1,9 -0,8 -0,6
2,5 -1,6 -0,9
1,5 1,0 0,0
0,0 01 03
-1,0 -0,3 -0,1
5,9 4,7 4,4

GRAFICO VIII.1 - RESULTADO GLOBAL Y PRIMARIO
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linea» fue de 0,5% del PIB* (Cuadro
72 y 73). Este fue algo inferior al
déficit medido «por encima de la
linea», dado que en el primer caso
se incluye el superavit registrado en
el Banco de Seguros del Estado. Este
resultado implicd una necesidad de

3. A diferencia del déficit medido por encima
delalinea, esta medida incluye a otros entes
estatales como el Banco de Seguros del Es-
tado, el Instituto Nacional de Colonizacién
y la Administracién Nacional de Correos.

FUENTE: BCU

financiamiento algo mayor a la de
2005, ya que el déficit pas6 de 67
millones de délares a 96 millones
de ddlares a fines de 2006.

El déficit fiscal se financié ma-
yormente a través de la emision de
titulos de deuda publica (13% PIB),
que a su vez se utilizaron para amor-
tizar préstamos con organismos
multilaterales de crédito (11% PIB).
La cancelacién de préstamos de
corto plazo permitié al Gobierno
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una variacion positiva de las reser-
vas internacionales netas de 702
millones de ddlares, resultado de
la disminucion de los pasivos de
reserva, ya que los activos de reser-
va se mantuvieron practicamente
estables respecto a diciembre de
2005 (Grafico VIIIL.2).

1.1 Gobierno Central:
el crecimiento de la
recaudacion permitio
mejorar el resultado
primario

El déficit del GC en 2006 fue de
196 millones de ddlares, lo que
represent6 una disminucién de su
desequilibrio fiscal de 76 millones
de ddlares con respecto al afio pre-
cedente. Esta evolucion obedeci6
a un crecimiento de los ingresos
superior al aumento de los egresos
medidos en ddlares* (Cuadro 74).

Deflactadas las cifras por el
IPC, los ingresos del GC aumen-
taron 8%, mientras que los egresos
se expandieron 5%. El incremento
de los ingresos obedeci6 principal-
mente a la mayor recaudacion de la
DGI (10%), del Impuesto a las Re-
tribuciones Personales (IRP) (26%)
y de los impuestos al comercio exte-
rior (8,4%), en tanto se contrajeron
los ingresos no tributarios (7,3%).°
La disminucién de estos ultimos
se debio a una caida de los aportes

4. Debe considerarse que debido a que en el
periodo de referencia el ritmo de creci-
miento del precio del dolar fue inferior al
del IPC, la evolucion de las cifras difiere
seguin se consideren en dolares o en precios
constantes deflactados por IPC. Por esta
razén se observan incrementos mayores
en dolares que en términos reales.

5. Incluyen,entre otros, los ingresos de Lote-
rias, Casinos, aportes de las Empresas Pu-
blicas y los recursos de libre disponibilidad
(ingresos extrapresupuestales que reciben
algunos organismos del Gobierno).

GRAFICO VIII.2 -

FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO POR
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de las Empresas Publicas, que no
fue compensada por el incremento
de otros ingresos de la Tesoreria
General (Gréfico VIII.3).

El crecimiento de la recau-
dacién de la DGI fue resultado
de una mayor actividad econo-
mica, una mejor administracion
tributaria y un aumento de la
fiscalizacién con el objetivo de
disminuir la evasion. Segun datos
de este organismo que van hasta el
tercer trimestre de 2006, la mejora
en la eficiencia de esta institucién
represent6 2,9% del total de la re-
caudacion (Cuadro 75).

En cuanto a la composicion
de la recaudacion de la DGILS® el
impuesto que mas incidi6 en su
crecimiento fue el IVA, que repre-
senté mas de 50% de sus ingresos.
En términos reales la recaudacion
de este impuesto se increment6 en
11%, respondiendo al crecimiento

6. Existe una leve diferencia entre la infor-
macion de la recaudacién de la DGI y la
que se incluye como ingreso del Gobierno
Central (con base caja), que deriva de
cierto desfasaje entre el momento en que
la Impositiva recauda (que es cuando se
computa la recaudacién de la DGI) y el
momento en que el Gobierno Central lo
acredita como ingreso.

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

129



VIll. Finanzas publicas

de la actividad econémica, que
implicé una mayor recaudacién
tanto en el dmbito interno como por
importaciones.

Ensegundo lugar figura el IRIC,
cuya recaudacién aumento sustan-
cialmente en términos reales (14%).
El incremento estuvo fuertemente
ligado a la recaudacién proveniente
del sector privado como resultado
de la fase expansiva del ciclo eco-
ndmico. Estos dos impuestos (IVA e
IRIC) representaron un aumento de
8,5 puntos porcentuales (pp) de la
recaudacion total de la DGL

Aunque en menor medida,
también incidié el aumento de la
recaudacion del Impuesto Especifi-
co Interno (IMESI). El crecimiento
global del mismo fue de 3%, prin-
cipalmente por el incremento de lo
recaudado por el IMESI que grava
alos combustibles, dado el aumento
en las ventas a lo largo de 2006.

En contrapartida, se registra-
ron variaciones negativas en im-
puestos de menor incidencia, como
el Impuesto al Patrimonio (5%) y
el IMABA (13%). Por otra parte, la
exoneracion del COFIS a las enaje-
naciones e importaciones de carne
bovina, a partir de agosto, contri-
buyd a la baja de la recaudacion del
COFIS interno (2%), en tanto la re-
duccién de 14% a 10% de la tasa de
IVA aaplicar en estos casos también
habria incidido negativamente en la
recaudacion del IVA.”

Asimismo, se registré una
importante disminucién en la de-
volucién de impuestos (12%), como
consecuencia del menor volumen
de los certificados de crédito, lo
que contribuyé al crecimiento de
la recaudacion neta.

7. Ley 17.995,de 31 de julio de 2006.

GRAFICO VIIL.4 -
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En lo que concierne a los
tributos que gravan el comercio
exterior, la recaudacion en térmi-
nos reales mostré un significativo
crecimiento asociado al aumento
de las importaciones.

Por su parte, los egresos del
GC presentaron un crecimiento in-
ferior alos ingresos, lo que permitié
mejorar el superdvit primario. E1 5%
de aumento del gasto se explicé por
el incremento de todos sus compo-
nentes, con excepcion de las transfe-
rencias. El gasto en remuneraciones
creci6 5,8% en términos reales, de-
bido ala recuperacion salarial de los
funcionarios de la Administracién
Central y organismos del articulo
220 de la Constitucion a partir de
enero de 2006 (Grafico VIIIL.4).

Los gastos no personales se
incrementaron 12% y explicaron 2
pp de la variacion del gasto total. Este
aumento se debi6 principalmente al
Plan Nacional de Emergencia Social
(PANES), que se implementd a lo
largo de todo 2006 y supuso un gasto
de 104 millones de dolares (0,5% del
PIB). A su vez, aumentaron el gasto
de funcionamiento de la Adminis-
tracion Central (3,5%) y el gasto en

1,5% 2,5% FUENTE: MEF

suministros (4,5%), en tanto que, al
igual que en 2005, se redujo el gasto
de los organismos docentes (7,8%).
El mayor gasto de la Administracién
Central reflejé en parte el esfuerzo
del Gobierno de mejorar el pago a sus
proveedores, ya que el stock de deuda
flotante® se contrajo en el afio 22%
en términos reales, ubicindose en 84
millones de délares a fines de 2006.

El incremento de la inversion
publica incide en gran medida en
el crecimiento econdémico, dado su
impacto dinamizador en el resto
de la economia. En este sentido,
el Gobierno habia destacado su
importancia y ya en 2005 se habia
visualizado en las cuentas nacio-
nales un significativo crecimiento
de la misma. Sin embargo, ello no
se reflejo en las cuentas publicas
pues la inversion del GC se contra-
jo 7% en dicho afio.” En 2006 esa

8. Refiere a la deuda que el Estado mantiene
con los proveedores por las compras de bie-
nes y servicios vencidas y atin no pagadas.

9. A este respecto cabe aclarar que no es po-
sible comparar directamente los datos que
surgen de las cuentas fiscales con aquellos
provenientes de las cuentas nacionales. Ello
porque mientras en las primeras se utiliza
el criterio caja, en las cuentas nacionales
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situacidn se revirtié y se produjo
un crecimiento de 13% en términos
reales. En este sentido se destaca el
sustancial crecimiento de las inver-
siones realizadas por el Ministerio
de Vivienda, Ordenamiento Te-
rritorial y Medio Ambiente (40%)
y los organismos docentes (16%),
los cuales habian disminuido sus
inversiones en 2005.

Los egresos por transferencias
distintas de la prevision social'® dis-
minuyeron 7% en 2006 en relacién
con el afio precedente. Ello se debi6d
principalmente a que a partir del
mes de agosto no hubo transferen-
cias por rentas afectadas,' lo que
derivé en una disminucion de 48%
en términos reales respecto a 2005.

Las transferencias por con-
cepto de prevision social mostraron
un leve incremento (1,5%), que
se explicod principalmente por un
aumento de las transferencias rea-
lizadas al BPS'? (1%), pero en el que
también destaca un incremento de
5% de las transferencias realizadas
a la Caja Militar. No obstante, el
resultado del BPS fue significati-
vamente mejor que en 2005, dado
que el incremento de los ingresos
duplicé el de los egresos (12% y 6%
respectivamente) (Cuadro 76).

se aplica el criterio de lo devengado, y
por tanto se registran las transacciones
independientemente de si éstas generan al
mismo tiempo flujos monetarios.

10. Incluye entre otros a AFE, PLUNA, Salto
Grande, ANCO, planes agropecuarios,
BHU, intendencias del Interior, INIA y
prefinanciacion de exportaciones, y trans-
ferencias por rentas afectadas.

11. Refiere a la recaudacién de impuestos que
tienen un destino especifico para un orga-
nismo que no pertenece a la Administra-
cion Central ni figura entre los organismos
del articulo 220 de la Constitucion.

12. Cabe precisar que en este item se incluyen,
ademds de la asistencia al BPS, las trans-
ferencias por las prejubilaciones de los
funcionarios publicos.

El comportamiento de los
ingresos respondi6 tanto a factores
enddgenos como exdgenos. Por
un lado, el crecimiento econdmico
repercutié favorablemente sobre
la creacién de puestos de trabajo,
lo que se tradujo en un mayor nd-
mero de cotizantes al organismo.
A su vez, los Consejos de Salarios
y la recuperacion salarial de los
funcionarios publicos contribuye-
ron al crecimiento del salario real
aumentando la base imponible. En
tercer lugar, el impacto positivo de
los Consejos de Salarios sobre la
formalidad, asi como una mayor fis-
calizacion por parte del organismo,
incidieron en importante medida
sobre el crecimiento del nimero de
cotizantes del BPS. Sin embargo, a
partir del segundo semestre de 2006
se observa cierta estabilidad en el
numero de cotizantes (1.100.000),lo
que lleva a suponer que este efecto
se ira diluyendo con el transcurso
del tiempo y los ingresos de este
organismo estaran mds relacionados
con la evolucion de la masa salarial.
Por ultimo, el resultado del BPS
también se vio influenciado por el
cambio de indexador del Salario
Minimo Nacional (SMN) a la Base
de Prestaciones y Contribuciones
(BPC) para el pago de prestaciones.
Mientrasla BPC se increment6 8,7%,
el SMN —a partir del cual se calculan
ciertas remuneraciones y por ende
sus aportes— aument6 en promedio
23,5% respecto a su valor de 2005.

En lo que refiere a los egresos
del BPS, su crecimiento se explico
basicamente por los mayores gastos
por prestaciones por actividad y
transferencias a otros organismos. En
efecto, en tanto los gastos por seguro
de enfermedad, desempleo y asigna-
ciones familiares crecieron 15%,22%

y 7% respectivamente, las pasividades
apenas se incrementaron 2%." A
su vez, aumentaron fuertemente las
transferencias destinadas a otros
organismos, como las vinculadas
al IRP (28%) y las destinadas a las
AFAP (14%) por la recaudacion delos
aportes jubilatorios. En ambos casos
las causas de su crecimiento estin
asociadas alos factores que explicaron
el aumento de los ingresos del BPS.

El pago de intereses de la deu-
da publica se redujo méas de 0,3 pp en
términos del PIB, pese a que medido
en dolares el gasto por intereses au-
mento 8%. Ello obedeci6 principal-
mente a que el producto en dolares
crecié mas que la deuda del sector
publico, al tiempo que sobre la tasa
de interés promedio de la deuda del
SPNF operaron factores contrapues-
tos. Por un lado, se realizaron opera-
ciones de reestructura de la deuda
que significaron una disminucién de
los intereses a la vez que se redujo la
tasa promedio de titulos locales en
Ul 'y disminuy¢ el spread promedio
de titulos de deuda en doélares. Por
otro, el alza de las tasas de interés de
referencia a nivel internacional y la
apreciacion del euro frente al ddlar y,
en consecuencia de los DEG frente al
dolar, contribuyeron al alza del pago
de intereses en ddlares que debid
realizar el SPNE

Los intereses pagados por el
Sector Publico No Financiero (SPNF)
deflactados por el IPC aumentaron
4%. Pero dado que el Banco Central
se convirtié en un cobrador neto de
intereses, los egresos por intereses

13. Ello reflejé dos evoluciones diferentes:
por un lado el crecimiento del salario real
y por otro la reduccion del nimero de
pasividades (0,4% en promedio entre 2005
y2006) como resultado dela reforma dela
seguridad social de 1996.
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disminuyeron 1%, ya que el Banco
Central tuvo una entrada neta de in-
tereses de 20 millones de ddlares, ba-
sicamente por los intereses cobrados
por fondos colocados en el exterior.

1.2 Empresas Publicas:*la
crisis energética impactoé
negativamente sobre su
resultado

A diferencia del consolidado GC-
BPS que increment6 significati-
vamente su superdvit primario en
términos del PIB, el desempefio de
las Empresas Publicas fue extre-
madamente pobre, acentudndose
la tendencia decreciente que se
observa desde 2003. En efecto, en
2006 el superdvit primario de las
Empresas Publicas fue apenas de
0,2% del PIB, en tanto el resultado
global se mantuvo practicamente
equilibrado (Cuadro 77).

Varios son los factores que ex-
plicaron este desempeno. En primer
lugar, el precio del petréleo, pese a
su desaceleracion, se incremento en
el promedio del afio, lo que implico
un fuerte aumento de los costos para
las empresas que lo tienen entre sus
insumos. En segundo lugar, la sequia
y la incertidumbre en los contratos
de energia con Argentina obligaron a
la UTE a modificar su estructura de
costos debido a un uso més intensivo
de la generacién térmica, la cual se
duplico entre 2005 y 2006. Por ultimo,
lapolitica del Poder Ejecutivo, en par-

14. Lainformacion presentada en esta seccion
refiere a ingresos y egresos de caja de
ANTEL, ANCAP, UTE, OSE, ANP y AFE.
Respecto de la cobertura de este sector, que
se realiza cuando se presenta la informacion
del sector publico consolidado (medido por
debajo de lalinea, 0 sea por fuente de finan-
ciamiento: variacién del endeudamiento
y de las disponibilidades), faltan PLUNA,
el Instituto Nacional de Colonizacién y la
Administracion Nacional de Correos.

GRAFICO VIIL5 - TARIFAS Y GASTOS EN INSUMOS DE UTE Y ANCAP
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ticular en lo que refiere a la energfa
eléctrica, consistié en trasladar sélo
parcialmente a las tarifas el aumento
de los costos, por considerar que se
trataba de un shock transitorio. De
este modo, si bien se redujo la can-
tidad de energia generada por este
organismo, el mayor dinamismo dela
economia contribuy? a incrementar
el numero de clientes de UTE, lo
que junto con el incremento de las
tarifas (2% real en promedio) per-
miti6 aumentar los ingresos de esta
empresa (7% en términos reales).
Sin embargo, esto no fue suficiente
para compensar el incremento de sus
egresos (29%) (Grafico VIIL5).

No obstante, la UTE fue la
unica empresa que aumentd sus
transferencias al GC (4% en térmi-
nos reales en 2006 respecto a 2005),
ya que tanto ANTEL como la ANP
disminuyeron su aporte (24% y 8%
respectivamente), en tanto el resto
de los entes no realiz6 transferencias.
De esta forma, los aportes al GC por
parte del conjunto de las Empresas
Publicas se redujeron 23% entre 2005
y 2006. Sin embargo, las empresas
continuaron realizando un impor-
tante aporte a las arcas publicas a

PRECIO NAFTA SIN IMP.

FUENTE: UTE, ANCAP

través del pago de impuestos, que
aumentaron 3,6% real, y de aportes
patronales al BPS, que tuvieron un
incremento de 5,3%. En particular,
los impuestos pagados por el total
de las Empresas Publicas a la DGI
constituyeron la cuarta parte de la re-
caudacién bruta de este organismo.

Las inversiones, por su parte, se
incrementaron 24% en términos rea-
les,20% sino se considera la variacion
de existencias de petroleo de ANCAP.
Este crecimiento se explicé por un
aumento de las inversiones por parte
de todas las Empresas Publicas. En
este sentido, destaca el crecimiento
delasinversiones realizadas por OSE
(28%), ANP (812%)'5, ANTEL (18%)
y UTE (12%).En cuanto a esta Gltima,
lainversion se fue desacelerando enla
medida en que terminaban las obras
vinculadas ala planta de San José, que

15. Se toman en cuenta 153 millones de pesos
incluidos en los proyectos que habrian
operado como «ajustador» de la meta fiscal
acordada con el FMI. Cabe anotar también
que la comparacién se hace respecto a nive-
les de inversion muy bajos. Las inversiones
de la ANP estdn vinculadas al dragado del
puerto de Montevideo y son parcialmente
financiadas con fondos provenientes de la
venta del Nuevo Banco Comercial.
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concluyeron en el segundo semestre
de 2006 y supuso una inversion total
de 100 millones de délares.

En sintesis, el conjunto de las
Empresas Publicas presentd un cre-
cimiento de sus ingresos de 7% real
debido al aumento de las ventas de
bienes y servicios, principalmente
como consecuencia del crecimiento
de la actividad econdmica y en el
caso de UTE del aumento de las
tarifas, que en promedio evolucio-
naron levemente por encima del
IPC. En contrapartida, a diferencia
de anos anteriores, ninguna empre-
sa recibié transferencias desde el
GC. Los egresos, por su parte, au-
mentaron 13%, por el incremento
tanto de los gastos corrientes (14%)
como de las inversiones (24%). De
este modo, las Empresas Publicas
presentaron un superavit de apenas
8 millones de ddlares.

Sise analiza el comportamiento
por empresa, el deterioro del resulta-
do financiero del consolidado de las
Empresas Publicas en 2006 se debié
principalmente a UTE —que tuvo un
déficit de 78 millones de délares—y a
ANCAP, cuyo déficit fue de 14 millo-
nes de dolares. Por otro lado, ANTEL
logré aumentar significativamente su
superavit, el cual pasé de 38 millones
de doélares a 63 millones de délares,y
OSE también mejoro su resultado, al-
canzando un superavit de 33 millones
de ddlares (Grafico VIIL6).

2. Elendeudamiento
del sector publico:
mayor plazo y nuevos
acreedores.

A fines de 2006 la deuda bruta del
sector publico ascendid a 13.709 mi-
llones de dolares, lo que representd
una disminucién de 234 millones de
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ddlares respecto al stock de deuda
de fines de 2005. Esta reduccién y
el crecimiento del PIB en ddlares
se conjugaron para que el peso de la
deuda se redujera de 83% a 71% del
PIB, manteniendo una trayectoria
convergente hacia una mayor sos-
tenibilidad fiscal (Cuadro 78).

En tanto, los activos del sector
publico disminuyeron 486 millones
de ddlares, lo que implicé un incre-
mento de la deuda neta'® de 251
millones de dolares, la cual ascendiod
a 9.145 millones de dolares (47% del
PIB) a fines de 2006 (Cuadro VIII.2).
No obstante ello, este aumento se
mantuvo dentro del limite previsto
por la Ley de Endeudamiento,” que
preveia un aumento maximo para el
afio de 325 millones de ddlares. La
disminucion de los activos publicos se
explica fundamentalmente por la baja
de los fondos del Gobierno adminis-
trados por el BCU (por el pago con
reservas de parte de la cancelacion de
la deuda con el FMI) y la reduccion

16. La deuda neta se define como la diferen-
cia entre la deuda bruta y el valor de los
activos externos liquidos en poder del
sector publico.

17. Ley 17.947, del 13 de enero de 2006.

del activo por asistencia financiera, re-
sultante de la recuperacion registrada
en el Fondo de Recuperacion del Pa-
trimonio Bancario correspondiente al
Banco de Crédito (FRPB-BDC).

La disminucién nominal
de la deuda bruta se debid a la
cancelaciéon adelantada de deuda
con organismos multilaterales de
crédito. En particular, en marzo se
cancel6 deuda con el Banco Mun-
dial y el Banco Interamericano de
Desarrollo por aproximadamente
418 millones de ddlares, asi como
aproximadamente 630 millones
de dolares con el FMI. En julio el
gobierno adelant6 al FMI otros 916
millones de délares, y finalmente
en noviembre se amortiz6 de ma-
nera anticipada el remanente de la
deuda con este organismo, cuyos
vencimientos eran entre agosto de
2007 y mediados de 2010. En su
conjunto, estas operaciones supu-
sieron un ahorro de aproximada-
mente 50 millones de délares por
concepto de intereses.

Estas operaciones fueron fi-
nanciadas principalmente a través
de la emision de deuda soberana
en los mercados internacionales,
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CUADRO VIIl.2 DEUDA BRUTA Y NETA DEL SECTOR PUBLICO (en millones de délares)

Deuda externa buta del sector publico
Banco Central

Sector publico no financiero

Deuda bruta del sector publico con residentes

Banco Central

Sector publico no financiero
Deuda bruta del sector publico
Activos del sector publico global

Deuda neta del sector publico

Deuda bruta del sector publico/PIB (en %)

Deuda neta del sector publico/PIB (en %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
621 562 770 1.035 842 50
5.208 7.737 8.787 9.172 9.335 9.260
1.629 654 576 931 1.229 1.726
2.615 2.433 2.029 2.185 2.538 2.673
10.072 11.386 12.163 13.322 13.944 13.709
-3.478 -3.328 -3.920 -4.208 -5.049 -4.564
6.594 8.058 8.243 9.114 8.894 9.146
54,3 92,8 108,7 100,8 82,9 70,8
35,5 65,7 73,7 69,0 52,8 47,2

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

aprovechando la favorable coyun-
tura financiera para los mercados
emergentes. Asi, entre enero y mar-
zo de 2006 se emitieron titulos por
1.000 millones de délares, en tanto
en julio se emitio la segunda serie
del Bono Global 2022'® por 500
millones y en octubre se ampli6 el
Bono Global 2036 por una emisién
de otros 500 millones de ddlares.
Ademas, con el objetivo de aumen-
tar la participacion de la deuda en
moneda nacional, en setiembre de
2006 el gobierno emitio titulos en
Unidades Indexadas (UI) por un
valor equivalente a 400 millones
de ddlares y en octubre colocé
una ampliacién de 300 millones de
ddlares adicionales."

Paralelamente, con el objetivo
de mejorar el perfil de vencimientos
en octubre, se realizé una operacion
de recompra o permuta voluntaria
de bonos que canje6 bonos con
vencimiento entre 2008 y 2019 y

18. Ver Capitulo IV.
19. Bono Global en Pesos reajustables con
vencimiento en 2018, con una tasa de 5%.

una serie emitida en doélares con
vencimiento en 2027 por nuevas
series de los bonos globales 2022
a una tasa de 8% y bonos globales
2036 a una tasa de 7,625%. En
esta operacion participaron 1.173
millones de délares de los bonos
elegibles, de los cuales se acepta-
ron 1.143 millones de délares de
valor nominal —en la medida en
que se aceptaron todas las ofertas
presentadas a los precios mini-
mos establecidos—, superando los
400 millones de dolares previstos
inicialmente para este fin. Esto
represento el 52% de los bonos ele-
gibles. Este ofrecimiento de titulos
implicé que el pais emitiera nuevos
bonos por aproximadamente 879
millones de dolares en valor nominal,
en tanto comprd bonos en efectivo
por el equivalente en valor nominal
aaproximadamente 275 millones de
ddlares a un costo total de aproxi-
madamente 295 millones de délares
(excluyendo los intereses devenga-
dos y no pagados). Esta operacién
permitié despejar la acumulacién de
vencimientos de corto plazo particu-
larmente para los afios 2011 y 2015,

reduciendo los vencimientos en estos
casos en 54% y 59% respectivamente
(Ver Capitulo IV).

El conjunto de estas ope-
raciones modifico significativa-
mente la estructura de la deuda,
cumpliendo con el objetivo del
Gobierno de reducir su dependen-
cia de los organismos financieros
internacionales y de disminuir la
vulnerabilidad de corto plazo. En
este sentido se observé un fuerte
incremento del peso de los titulos
en el total de la deuda: mientras en
marzo de 2005 los titulos publicos
representaban 54% de la deuda
bruta, en diciembre de 2006 su
peso erade 79%. En contrapartida,
la participacion de los préstamos
internacionales pas6 de 43% a 20%
en igual periodo. Ello a su vez re-
percutié en el endeudamiento con
acreedores privados, que crecié
3.530 millones de ddlares desde el
comienzo de la gestion del actual
gobierno. Este aumento se concen-
tré en los organismos financieros,
entre los que destacan las AFAP, y
en la tenencia de titulos publicos
por no residentes.
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La cancelacién anticipada
de préstamos con los organismos
multilaterales de crédito y el canje
de deuda repercutieron significati-
vamente en la madurez media dela
deuda del sector publico (Grafico
VIIL7). En efecto, en tanto a fines
de 2005 la deuda con un plazo re-
sidual de vencimiento inferior a 5
afios representaba practicamente la
mitad de la deuda, a fines de 2006 su
participacion se redujo a 28%.

Por otra parte, como se men-
cion6 anteriormente, la colocacion
de deuda en moneda extranjera
estuvo acompafada por nuevas
emisiones de Bonos en Ul y de Letras
de Regulacion Monetaria (LRM) en
pesosy UL En este sentido se observo
un incremento de la participacion de
la deuda emitida en moneda domés-
tica, que pasé de representar 13% a
fines de 2005 a 18% en diciembre de
2006, siguiendo el objetivo de desdo-
larizacién de la deuda publica.

Por ultimo, cabe destacar que
en lo referente a la estructura por
tasa de interés, al igual que en los
ultimos aflos se mantuvo la tenden-
cia al aumento de la participacion
del endeudamiento pactado a tasa
fija en detrimento de aquel con-
traido a tasa variable. Ello genera
una mayor certidumbre acerca del
monto de los compromisos futuros,
protegiendo la deuda frente a la
volatilidad de las tasas de interés
en el contexto internacional.

En suma, aprovechando el
contexto favorable de liquidez inter-
nacional y la reduccién de las primas
de riesgo de los mercados emergen-
tes, la gestion de la deuda por parte
del gobierno buscé reestructurar el
perfil de la misma, cambiando deuda
condicionada por deuda soberana y
mejorando el perfil de vencimientos.

GRAFICO VIIL.7 -
PLAZO RESIDUAL

2006

72%
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A su vez, aunque aun en forma in-
cipiente, se ha buscado desdolarizar
la deuda a través de la emision de
titulos en moneda nacional.

El manejo de las cuentas pu-
blicas en 2006 se caracteriz6 por una
politica fiscal expansiva y prociclica,
que sin embargo no dejé de tener
como objetivo lograr un mayor
equilibrio de las cuentas publicas.
En efecto, la politica fiscal no im-
plicé una contraccién del gasto,
sino que por el contrario hubo una
expansion del mismo en rubros
largamente postergados como las
remuneraciones de los funcionarios
publicos del GC (4,5% en términos
reales) y las inversiones publicas,
que crecieron 11% en términos rea-
les en el GCy 24% en las Empresas
Publicas. Ello fue posible gracias al
importante incremento de los ingre-
sos (8%), asociado al continuo cre-
cimiento de la actividad econémica
y a la mejora de la eficiencia de las
agencias recaudadoras. Por otra par-
te, las condiciones internacionales
favorables permitieron reconvertir
y disminuir levemente la deuda
publica eliminando los acuciantes
vencimientos previstos para los

A

O més o 5 ARos

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA POR

2005

FUENTE: BCU

proximos aios, aunque el elevado
peso de los intereses en relacién al
PIB aun hace necesario mantener
un elevado superavit primario.

3. Primeros mesesy
perspectivas para 2007

En el primer bimestre de 2007 el
resultado del sector publico global
fue levemente superavitario, pese a
la expansion observada en el gasto
publico. Ello se debi6 al fuerte in-
cremento de los ingresos tanto en
el ambito del Gobierno Central y
el BPS como en el de las Empresas
Publicas. En el caso de estas tltimas
el incremento estuvo asociado al au-
mento de las tarifas publicas ocurri-
do en dicho periodo. Por otro lado,
la expansion de la actividad siguié
explicando los mayores ingresos de
los organismos recaudadores.

Con respecto al consolidado
Gobierno Central-BPS, se ob-
servaron aumentos en todos los
rubros, destacindose el aumento
del gasto por concepto de remu-
neraciones, gastos no personales y
transferencias. El primero se explica
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principalmente por el aumento de
11% de los salarios publicos de-
cretado por el Poder Ejecutivo en
enero de este ailo, lo que supuso un
incremento de 9% real con respecto
al gasto en remuneraciones del pri-
mer bimestre de 2006. Por su parte, el
aumento de los gastos no personales
fue de 11,5% y las transferencias se
incrementaron en 13,4%. En con-
trapartida, el pago de intereses se
contrajo 44% en términos reales.

Enlo que refiere alas Empresas
Publicas, la expansion del gasto fue
inferior al aumento de los ingresos.
Ello se explic6 por la caida de las
inversiones tanto por parte de AN-
CAP araiz de la desacumulacién de
existencias de petréleo como de UTE
por haber finalizado la construccion
dela planta de San José. Por otro lado,
en ANTEL y en UTE se observaron
fuertes incrementos del gasto co-
rriente. En el caso de esta ultima ello
se explicarfa por la mayor utilizacion
de generacion térmica® y la concen-
tracién de pagos en el primer mes
del afio por remanente de facturas
de importacién. La conjuncion de
estos factores hizo que se redujera el
déficit de las Empresas Publicas, lo
que contribuyd a mejorar el resulta-
do del sector publico.

De este modo, en los primeros
dos meses de 2007 el sector publico
consolidado presentd un resultado
superavitario de 105 millones de
ddlares frente a un déficit de 20
millones de délares en igual periodo
de 2006. En los dltimos doce me-
ses finalizados en febrero de 2007

20. Enero de 2007 present6 un nivel de precipi-
taciones por debajo de la media, al tiempo
que el nivel de arranque de los lagos de las
represas estaban por debajo de los valores
histéricos, todo lo cual implicé un mayor
uso de las centrales térmicas.

el superavit primario fue de 784
millones de dolares (4% del PIB),
y si se consideran los intereses, el
resultado fiscal fue précticamente
de equilibrio (un superavit de 4
millones de ddlares).

En cuanto a los componentes
del sector publico, la mejora en las
cuentas publicas estuvo asociada a
un mejor resultado del Gobierno
Central, que present6 un déficit
equivalente a 0,4% del PIB en el afio
moévil finalizado en febrero de 2006
frente a un déficit de 1,17% del PIB
enigual periodo de 2006. Asimismo,
comenz6 a observarse cierta recu-
peracion de las Empresas Publicas,
que presentaron un superavit de
0,2% del PIB, que si bien es notoria-
mente inferior al registrado un afio
atrds, presenta cierta mejora con
respecto al de fines de 2006, cuando
el resultado fue de equilibrio.

La Ley de Presupuesto 2005-
2009 yla Ley de Rendicién de Cuen-
tas de 2005*' prevén una expansion
del gasto publico para 2007 de al-
rededor de 300 millones de délares.
Esto supone mantener la politica
fiscal expansiva que ha llevado ade-
lante el gobierno. No obstante, en la
medida en que se estima que conti-
nuaria expandiéndose la actividad
economica el aumento del gasto
estarfa financiado, en gran parte,
por la mayor recaudaciéon y por
ingresos extraordinarios derivados
de la venta del NBC en 2006. A su
vez, se espera una significativa me-
jora en el resultado de las Empresas
Publicas. Por lo tanto, existiria una
disminucién del déficit fiscal global
en términos del PIB.

Dadas la evolucién observada
en las variables fiscales en los prime-

21. Ley 17.930 y ley 18.046 respectivamente.

ros meses del afo y la informacién
adelantada por el gobierno, para
el cierre del afo se espera, en lo
que respecta al Gobierno Central,
una expansion del gasto centrada
principalmente en las inversiones,
la recuperacion salarial de los fun-
cionarios publicos y en gastos no
personales. A su vez, el aumento
del gasto por pasividades debido
al crecimiento del Indice Medio de
Salarios (IMS) se veria parcialmente
contrarrestado por la disminucién
del aporte patronal previsto en la
Reforma Tributaria. Por otra parte,
si bien se estima un aumento de los
ingresos debido al crecimiento de la
economia y la mejora en la gestion
de la administracion tributaria a la
que se ha comprometido la DGI, la
tasa de crecimiento de los ingresos
seria inferior a la verificada en 2006
¥, a su vez, seria levemente inferior
al incremento de los egresos, aun
en el supuesto de que la Reforma
Tributaria tuviera un efecto neutral
sobre la recaudacion.

Paralelamente, si bien el in-
cremento de los salarios reales y los
mayores niveles de empleo tendrian
un impacto positivo sobre los ingre-
sos del BPS, el efecto de la mayor
formalizacion se irfa diluyendo, por
lo que se prevé una desaceleracion
en las tasas de crecimiento de los
ingresos de este organismo. De este
modo, se estima que el resultado del
consolidado Gobierno Central-BPS
se deteriore, presentando un déficit
equivalente a 1% del PIB.

Por otra parte, si bien el resul-
tado de las Empresas Publicas en
el primer bimestre del afio apenas
se ha recuperado, las lluvias de los
meses de marzo y abril cambian
la perspectiva en cuanto a los cos-
tos de generacion de energia que
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enfrentard UTE, lo que hace supo-
ner una mejora en el resultado de
esta empresa, que se aproximaria a
los valores observados en afos con
niveles normales de precipitaciones.
Asi, una vez superada la crisis ener-
gética, en un contexto de precios
del petroleo relativamente estable
y con una reduccién de los aportes
patronales a partir de la implemen-
tacion de la Reforma Tributaria, se
espera una mejora sustancial en el
resultado operativo de las Empresas

Publicas, que contribuiria signifi-
cativamente a disminuir el déficit
global del sector publico.

Se estima que el déficit global
del sector publico consolidado al
cabo de 2007 seria del orden de
0,5% del PIB, y resultaria de un su-
peravit primario de 4% del PIB y de
un gasto por concepto de intereses
de 4,5% del PIB.

Finalmente, se estima que si

bien el Gobierno ya ha cubierto las
necesidades de financiamiento para

2007 a través de las colocaciones
de titulos llevadas a cabo en 2006
y primeros meses de 2007, podria
aprovechar la favorable coyuntura
internacional para realizar nuevas
emisiones de titulos, por lo cual la
deuda publica podria aumentar en
términos absolutos. No obstante,
dado el crecimiento estimado del
PIB en dolares, el peso de esta deu-
da continuaria reduciéndose en
términos de porcentaje del PIB y se
ubicaria en el entorno de 65%.
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IX.
Politica monetariay
precios

H

A lo largo de 2006 las autoridades del Banco Central del Uruguay (BCU) continuaron aplicando un esquema de
politica monetaria basado en el manejo de los agregados monetarios compatibles con el propdésito final de mantener
la inflacién en el rango objetivo anunciado para un horizonte de 18 meses. Asimismo, en la tiltima reunion de 2006
del Comité de Politica Monetaria (COPOM), ratificé el objetivo de inflacion anual en un rango de 4,5% a 6,5% para

el cierre de 2007, y decidio reducir sus limites en medio punto porcentual a partir del segundo semestre de 2008.

La base monetaria se expandié 1.029 millones de pesos en 2006 (5%), principalmente como consecuencia de la
compra de moneda extranjera. Al cierre de 2006 los activos de reserva del BCU se mantuvieron en niveles similares
a los de 2005. Pese a su incremento a lo largo del afio sufrieron una reduccion de 5 millones de délares, ya que una
parte de esos activos se destiné a la cancelacion de préstamos con el Fondo Monetario Internacional.

La inflacién en 2006 fue de 6,4%, por tanto se logré cumplir la meta inflacionaria establecida por el gobierno.
Por su parte, los precios mayoristas aumentaron 8,2% en el afio, impulsados fundamentalmente por los precios
agropecuarios. La moneda doméstica se deprecié 3,4% en un contexto en el que el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable en torno a los 24 pesos por délar. Ello determind que los precios minoristas en délares

acumularan un aumento de 2,9% en el afio y los mayoristas 4,7%.

En los dos primeros meses de 2007 la base monetaria aumenté 818 millones de pesos. El principal factor
expansivo fue la compra neta de divisas por parte del BCU. En igual periodo, los activos de reserva del BCU

aumentaron 307 millones de délares.

La evolucién del IPC en el primer trimestre de 2007 se caracterizé por una tendencia al alza (acumulé una
suba de 3,3%). Ello se explicé principalmente por el incremento de precios de bienes y servicios que presentan
una marcada estacionalidad como las frutas y verduras, las cuotas de la ensefianza privada y los ajustes al
alza de las tarifas puiblicas. Si se consideran los doce meses finalizados en marzo, la inflacion se ubico en 7,4%.
Ese porcentaje supera el rango de inflacion establecido por el BCU para ese momento del afio (4,5% a 6,5%).
Por su parte, los precios al productor aumentaron 4,6% durante los tres primeros meses del afio y la moneda

nacional se aprecié levemente respecto al délar (0,6%).

Para lo que resta de 2007 se mantendria vigente el esquema de politica monetaria aunque, tal como lo
anunciaron las autoridades del BCU, la misma presentard un sesgo contractivo a partir del segundo trimestre
del afio. En efecto, en la ultima reunién del COPOM, realizada a fines de marzo se decidié disminuir el ritmo
de crecimiento interanual de los medios de pago (M1) de 15% a 9%, a los efectos de ubicar a la tasa de inflacion
dentro del rango objetivo. Ademds, en la citada reunion se mantuvo el objetivo de inflacién anual en un rango
de 4% a 6% para los 12 meses que finalizan en setiembre de 2008.
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1. Evoluciondelas
principales variables
monetarias y de los
precios en 2006

1.1 Principales tendencias

La evoluci6n del nivel general de los
precios en el transcurso de 2006 es-
tuvo determinada por varios factores,
entre los que se destacaron el aumento
de algunos costos de produccion por
shocks de oferta y diversas presiones
de demanda. Entre los principales
costos que pueden ejercer influencia
sobre el nivel de precios internos figu-
ran los salarios, las tarifas publicas,los
precios de los insumos utilizados en
la produccién (en particular los com-
bustibles) y la evolucion del tipo de
cambio. En relacion con los factores
de demanda, mas alld de la evolucién
de sus componentes, la politica mo-
netaria implementada por el Banco
Central del Uruguay (BCU) es un
elemento sumamente relevante, asi
como también lo es la politica fiscal.
En relacion con la politica monetaria,’
no existieron cambios sustanciales
en el transcurso de 2006 y las prin-
cipales modificaciones ocurrieron
en el segundo semestre del ano. En
julio el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidio extender el hori-

1. Desdejunio de 2002 el BCU instrument6 un
régimen basado en el control de los agrega-
dos monetarios (o de «ancla monetaria») a
fin de controlar la inflacién. En el marco de
este sistema se cred el Comité de Politica
Monetaria (COPOM) en la érbita del BCU,
que anuncia trimestralmente un rango
objetivo de la variacion de precios para los
siguientes 18 meses y controla la expansion
de la base monetaria (BM) de modo que
sea compatible con el objetivo de inflacién
definido. Una vez realizados los anuncios, el
BCU participa activamente en el mercado de
dinero con el proposito de controlar la BM
(objetivo operativo) de manera de influir
sobre los medios de pago (M1) (objetivo in-
termedio),lo cual finalmente repercutiria en
los precios de la economia (objetivo final).

zonte de programacion de la misma
a 18 meses y en setiembre cuando se
redujeron los limites del rango meta
de inflacién (4,5% v 6,5%).

Desde el punto de vista ex-
terno, los precios de la economia
uruguaya recibieron influencias de
distinto signo. Por un lado, el dina-
mismo de la actividad econémica
mundial contribuy6 al manteni-
miento de los precios de nuestros
productos de exportacién en niveles
relativamente altos. Ademads, la vo-
latilidad de los precios del petroleo
influy¢ significativamente sobre los
precios internos en el transcurso
del afio: empujandolos al alza hasta
mediados de agosto y a la baja en
los ultimos meses de 2006.

En referencia al contexto
regional si bien no se han reci-
bido presiones inflacionarias de
importancia, podria haber existido
cierta inflacion importada desde
la regién, ya que en 2006 tanto la
inflacién minorista expresada en
dodlares de Argentina (8,2%) como
la de Brasil (9,6%) fueron supe-
riores a la registrada en Uruguay
(2,9%) (ver Capitulo III).

En el ambito interno las
presiones inflacionarias derivaron
del crecimiento de la demanda, de
los ajustes de los salarios que pre-
sionaron al alza el precio de varios
servicios (las cuotas mutuales, por
ejemplo), de la suba de los precios
de algunos alimentos (pan, frutas,
azucar, carne, etc.) como conse-
cuencia del alza experimentada
en los precios internacionales, y
de los efectos de la sequia, que
determinaron ajustes en las tarifas
(aunque éstos fueron inferiores al
aumento del costo de los insumos
(ver Capitulo VIII)). Por su parte, la
politica monetaria implementada

implicé que el precio del délar se
mantuviera relativamente estable
a lo largo de 2006, lo que llevd a
que la evolucién de esta moneda
fuera neutral en la trayectoria de
los precios internos, mientras que
en 2005 los habia presionado a la
baja. Todos estos factores contribu-
yeron a que los precios domésticos
aumentaran apreciablemente en
2006, particularmente en la primera
parte del afio cuando las presiones
inflacionarias fueron mayores. Pese
a ello, en el transcurso del afo la
inflacion siempre se ubicé dentro
del rango objetivo, incluso en el
ultimo trimestre del afio, para el que
se estableci6 un techo inferior.

La suma de los factores ex-
ternos e internos mencionados
determiné que el crecimiento de
los precios minoristas (6,4%) con-
tinuara siendo moderado, si bien la
inflacion registrada fue mayor a la
de 2005 (4,9%). A diferencia de lo
ocurrido el afio precedente, en 2006
los precios mayoristas aumentaron
en forma sostenida, lo cual se expli-
6 principalmente por la tendencia
creciente de los precios de los pro-
ductos agropecuarios, debido al alza
de los precios internacionales de la
carne vy los cultivos. Por ultimo, la
moneda doméstica se deprecio 3,4%
en 2006 (Grafico IX.1).

La aceleracion del ritmo infla-
cionario se reflejo en las opiniones de
los analistas econémicos consultados
en las encuestas de expectativas in-
flacionarias? del BCU. En efecto, en

2. Laencuesta intenta captar las expectativas
inflacionarias a los efectos de ser conside-
radas en el marco de disefio de la politica
monetaria. Se relevan las expectativas de
instituciones y profesionales considerados
formadores de opinién y se difunden
medidas resumen de las mismas.
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los primeros meses del afo las expec-
tativas de inflacion para el cierre de
2006 aumentaron en forma paulatina
hasta setiembre, cuando se alcanz6
el valor mads alto (6,9%?), lo cual
implicd una apreciable correccién al
alza con respecto a las estimaciones
realizadas a fines de 2005 (5,1%).
Luego las expectativas comenzaron a
disminuir, y en las tltimas encuestas
se situaron dentro del rango definido
por la autoridad monetaria, aunque
proximas al limite superior de la
misma (Cuadro 79).

1.2 Politica y variables
monetarias

1.2.1 Politica monetaria

En 2006 las autoridades del BCU
continuaron aplicando el esquema
de politica monetaria basado en el
manejo de agregados monetarios,
en el cual el objetivo de control
de precios continué siendo el eje
central y se reforz6 el compromiso
de mantener la inflacion dentro del
rango anunciado. En este sentido
el BCU ha sefalado en diferentes
oportunidades que utilizara todos
los instrumentos financieros con
que cuenta a los efectos de lograr
neutralizar los desvios o shocks
no previstos que puedan afectar el
cumplimiento de la meta fijada.

También se continué avan-
zando en la busqueda de adoptar a
mediano plazo un régimen flexible
de objetivos de inflacién («inflation
targeting»).* En efecto, en la imple-

3. Valor de la mediana de la muestra

4. En este régimen la autoridad monetaria
anuncia metas explicitas de precios en el
mediano plazo y asume un fuerte compro-
miso institucional para lograr dicho objeti-
vo. Al no existir reglas explicitas sobre los
instrumentos a utilizar se da una mayor
flexibilidad de la politica monetaria.

GRAFICO IX.1 - IPC, IPPN Y TIPO DE CAMBIO (var. Glt. doce meses, en %)
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mentacion de la politica monetaria
se asigné mayor importancia a los
indicadores de expectativas de
inflacion y a mediados de ano se
decidi6 extender el horizonte de
compromiso de politica monetaria
de 12 a 18 meses. Segun las autori-
dades del BCU, esta decisién busca-
ba brindar un mayor horizonte de
certidumbre en cuanto a la evolu-
ci6én de precios, lo cual repercutiria
en una mejor toma de decisiones de
los agentes en el mediano plazo, y
ademas podria propiciar el proceso
de desdolarizacién de la economia.
Se sefald, asimismo, que la ex-
tension del plazo permitiria a los
instrumentos de politica monetaria
desarrollar mejor su impacto sobre
el nivel de precios.

El manejo de los instrumentos
de politica monetaria en el transcur-
so de 2006 fue cauteloso, debido a las
presiones inflacionarias existentes.
Las compras de moneda extranjera
por parte del BCU constituyeron
el principal medio para inyectar
liquidez al mercado, en tanto la co-
locacién de LRM fue el principal
instrumento utilizado para disminuir
la cantidad de dinero. Cabe destacar

que el uso del mecanismo de REPOS®
introducido en abril de 2004 no fue
relevante en el periodo, como tampo-
co lo ha sido la Facilidad Marginal®
que se encuentra operativa desde
junio de 2005, lo cual es coherente
con la abundante liquidez con la que
operd el mercado.

En relacién conlos instrumen-
tos que se introdujeron al mercado
en 2006, desde fines de julio se en-
cuentra operativo un nuevo meca-
nismo para la provisioén de liquidez
(MAPL). Mediante este instrumento
se busco reducir parte de los saldos
ociosos que las AFAPS mantenian
en el BCU debido a restricciones

5. 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 conve-
niente. El BCU se ofrece a comprar letras
en moneda nacional en circulacién en el
mercado secundario comprometiéndose
arevenderlas a la contraparte a un precio
pactado y al cabo de cierto periodo.

6. LaFacilidad Marginal o Tasa Lombarda es
un instrumento que tiene como finalidad
suministrar al mercado liquidez para hacer
frente a necesidades puntuales de los agen-
tes y apunta al objetivo subsidiario de la
politica monetaria, que es evitar presiones
en los mercados de dinero y de cambio.
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regulatorias sobre los montos maxi-
mos que podian colocar en el mer-
cado. De este modo, las instituciones
financieras que presentan problemas
puntuales de liquidez pueden acce-
der a dichos fondos. El BCU consi-
dera que de esta forma se lograria
«dar mayor fluidez a los mercados
de dinero en el corto plazo» y, por
lo tanto, reducir la volatilidad de las
tasas interbancarias ocasionada por
restricciones puntuales de liquidez
de los agentes. Por otra parte, en el
transcurso del cuarto trimestre de
2006 se adopto la estrategia de alargar
los plazos de vencimiento delas LRM
que el BCU coloca en el mercado en
el marco de desarrollo del mercado
en pesos. Ademas, la estrategia de
alargar los plazos de vencimiento
permite construir la curva de ren-
dimiento en moneda nacional que
abarca el horizonte de proyeccion de
la politica monetaria, con lo cual se
logra monitorear las expectativas de
inflacion de los agentes.

En el transcurso de 2006, la
tasa de inflacion se ubico sistemati-
camente dentro del rango anunciado
por el BCU. Si bien la inflacién tendié
asituarse cerca del limite superior del
rango Y, a pesar de las diversas pre-
siones inflacionarias que existieron,
se alcanzo el objetivo de inflacion
establecido como meta (4,5% a
6,5% a diciembre de 2006). Eso fue
posible, basicamente, por la baja en
el precio de los combustibles y otros
precios administrados que oper6 en
el ultimo trimestre del afio.

Finalizando el ano el CO-
POM evalud como satisfactoria la
evolucion de los precios y de los
agregados monetarios en 2006. En
funcién de ello decidié mantener
el objetivo de inflacién para el afio
2007 en un rango de 4,5% a 6,5%, y

GRAFICO IX.2 - FACTORES DE VARIACION DE LA BASE MONETARIA
(var. ult. doce meses a diciembre de 2006)
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lo modificé ala baja (de 4% a 6%) a
partir del segundo semestre de 2008.
En funcién del contexto macroeco-
némico previsto y los objetivos de
inflacién anunciados, proyect6 un
crecimiento de los medios de pago
de 15% interanual. Sefial6 ademas
que «el manejo de los agregados
monetarios continuard acompa-
fando el crecimiento nominal del
nivel de actividad y el proceso de
monetizacién de la economiar.

1.2.2 Evolucién de las variables
monetarias y los activos de
reserva

Al cabo de 2006 la base monetaria
(BM?) se expandi6 en 1.029 millones
de pesos (5% en relacion al valor
promedio del stock existente en di-
ciembre de 2005) y se situd en 21.680
millones de pesos el Gltimo dia hébil
de 2006. En términos reales, si bien
mantuvo la tendencia creciente, la

7. La base monetaria se define como: (cir-
culante en poder del puablico + encajes
bancarios + otros depésitos vista y plazo
en BCU) - (encaje sobre los depositos en
moneda nacional del Gobierno Central y
BPS en el BROU).

tasa interanual registrada (3,4%) fue
inferior a las de 2004 y 2005.

Los principales factores que
determinaron esta expansién, como
es usual, fueron las compras netas
de moneda extranjera realizadas
por el BCU (13.732 millones de
pesos) v el resultado deficitario del
BCU en moneda nacional (2.097
millones de pesos). Por su parte, la
intensa colocacién de instrumentos
de regulaciéon monetaria (11.739
millones de pesos) y el manejo de
las disponibilidades en moneda
nacional que el Gobierno Central
(GC) y el Banco de Previsién So-
cial (BPS) mantienen en el BCU
(3.881 millones de pesos) actuaron
en sentido contractivo sobre la BM
(Cuadro 80 y Grafico IX.2).

Sibien el ejercicio dela politica
monetaria estd bajo la potestad del
BCU, el desempeiio fiscal incide en
variables clave de la misma. Como
fue mencionado, la utilizacién de
las disponibilidades que el consoli-
dado GC-BPS mantiene en el BCU
determind una caida de la BM en
el afio 2006. En efecto, el superavit
primario del GC (18.930 millones
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Depoésitos Caja de Ahorro

Depésitos Depositos Ahorro

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1) (variacién nominal en %, Gltimos doce meses)

CUADRO IX.1
Emisién Circul. en [_)oder
del publico

2002 5,8 7,6
2003 22,4 23,1
2004 15,7 14,4
2005 22,0 23,2
2006 27,7 21,2
2006 Set 22,7 20,6
Oct 28,9 24,4
Nov 27,6 23,1
Dic 27,7 21,2
2007 Ene 30,3 18,9
Feb 14,3 14,1

Vista m/n m/n e Plazo m/n Previo BHU e
6,2 -17,8 2,0 -25,5 -29,1 -9,3
45,8 36,5 34,4 15,1 -4,8 27,5
11,8 20,4 14,2 11,3 7,3 13,3
43,0 36,8 34,0 3,9 10,4 26,5
19,1 43,2 24,0 13,5 9,7 21,7
30,2 43,4 29,2 24,4 11,2 27,5
29,6 44,5 30,4 22,1 10,3 27,9
23,8 44,7 27,2 22,1 10,4 25,5
19,1 43,2 24,0 13,5 9,7 21,7
17,4 35,9 21,2 20,3 8,9 20,6
21,5 33,9 21,2 14,3 9,8 19,5

(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, AFAP, fondos de
inversién, companias de seguros, auxiliares financieros, empresas publicas y gobiernos departamentales.

(2) M1 = Circulante en Poder del Publico + Depésitos Vista m/n + Depésitos en Caja de Ahorros m/n.

(3) M2 = M1 + Depdsitos Plazo m/n + Depésitos de Ahorro Previo en BHU.

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

de pesos) y los fondos obtenidos por
la colocacién neta de bonos y letras
de Tesoreria en moneda nacional
(6.231 millones de pesos) superaron
los egresos por compras de divisas
(19.702 millones de pesos) y pago de
intereses (1.579 millones de pesos),
provocando un aumento en el saldo
disponible de las cuentas del GC y
el BPS en moneda nacional de 3.881
millones de pesos (Cuadro 80).

El multiplicador monetario®
tuvo un repunte a lo largo del ano.
El principal factor asociado al alza
de esta variable fue el manejo de las
reservas excedentes de los agentes
bancarios y no bancarios, que se
vio favorecido a partir del segundo
semestre cuando comenzd a operar
el MAPL, que permitié al sistema
funcionar con un menor nivel de

8. El multiplicador monetario es estimado
por el BCU como el cociente entre M1 a
fin de mes y la BM promedio.

reservas. Otro factor que impulso
la creacién secundaria de dinero
fue la menor preferencia del publi-
co por mantener saldos liquidos en
su poder, lo cual estaria asociado a
un mayor grado de bancarizacién
debido a la recuperacién de la
confianza en el sistema financiero,
asi como alos avances tecnolégicos
incorporados al mismo.

El crecimiento de los medios
de pago (M1) de la economia, que
se habia intensificado a lo largo de
2005, continud aumentando en el
transcurso de 2006, pero a un ritmo
inferior. En el mes de diciembre el
aumento nominal de M1 fue 24%
superior al valor registrado en igual
mes de 2005,1o que en términos rea-
les implicé un incremento de 17%.
El aumento real de la demanda de
medios de pago es consistente con el
crecimiento de la actividad econé-
mica y con las bajas tasas de interés
en moneda nacional, que inducen

a los agentes a mantener mayores
saldos liquidos. La cantidad de
dinero (M2)°también crecio signi-
ficativamente en ese periodo (22%
en términos nominales y 15% en
términos reales) (Cuadro I1X.2).

El stock de activos de reserva
se contrajo en 5 millones de d6lares
al cabo de 2006, mientras que en el
aflo precedente habia crecido 22,5%.
Esta disminucién se explica prin-
cipalmente por la cancelacién de
préstamos con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) —2.337 millo-
nes de dolares a lo largo del afio'"—
y por la colocacion neta de bonos
y letras en moneda extranjera (440
millones de délares). Por su parte,

9. M2 = MI + depésitos plazo m/n + depé-
sitos de ahorro previo en BHU.

10. Si bien en 2006 se cancelaron deudas con
el FMI por 2.337 millones de délares, el
GC aporto en ese periodo 1.644 millones
de ddlares, que se registraron en el rubro
«Otros: Contrapartida de deuda con el
FMI asumida por el Gobierno Central».
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CUADRO IX.2

ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU: FACTORES DE VARIACION Y STOCK (millones de délares)

FACTORES EXPANSIVOS (1)
1.Compra Neta de Divisas
BROU
Resto del Sistema Financiero (2)
Gobierno Central

Otros

2.Depésitos del Sistema Bancario en el Banco Central

Banca Publica
Banca Privada
3.Divisas de exportacion a liquidar
4.Intereses netos
5.0tros
FACTORES CONTRACTIVOS (1)

1.Financiamiento Externo Neto

Pago de Amortizacion de Refinanciacion de Deuda Externa

Reintegros de Refinanciamiento Externo

Préstamos del FMI
2.Certificados de Depésito
3.0bligaciones no transferibles BROU

4.0tros depdsitos en el Banco Central

5.0bligaciones netas en m/e con Gobierno Central

Colocacion Neta de Bonos y Letras
Otras obligaciones netas en m/e (3)
VARIACION TOTAL

ACTIVOS DE RESERVA (a fin de cada periodo)

(1) El caracter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el signo de su variacién en el afio 2006.
(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.

los principales factores expansivos
de las reservas del BCU fueron la
compra neta de divisas al GC y al
resto del sistema financiero (572
millones de délares) y el incremento
de depositos del sistema financiero
en el Banco Central (101 millones
de ddlares). El ultimo dia habil de
2006 el stock de activos de reserva
del BCU se situaba en 3.074 millo-
nes de dolares (Cuadro I1X.3).

La posicion general en mone-
da extranjera del BCU mejor6 du-
rante 2006 (809 millones de d6lares),
lo cual le permitié finalizar el afio
con una posicion acreedora de 1.596
millones de doélares. Esta evolucién
favorable estuvo determinada por el
crecimiento de activos netos con no
residentes (2.010 millones de dolares)
y elaumento de activos externos netos
con residentes (397 millones de ddla-

Ao 2007
2005 2006 Ene-Feb
1.282 385 227
745 572 128
8 0 0
486 389 10
238 483 110
13 -300 8
24 101 -24
36 33 -6
-12 68 -18
141 74 4
40 78 11
-274 1.990 50
-716 -385 81
-287 -2.352 1
-117 -24 -3
9 9 5
-180 -2.337 -0
-27 0
-22 -14
-105 -9 29
332 -440 108
-271 1.251 -b1
604 -1.691 159
566 -5 307
3.078 3.074 3.398

res) que compensaron la mencionada
caida de los activos de reserva (5
millones de doélares) y el deterioro
de otras cuentas netas (1.594 millones
de ddlares). Esto dltimo responde
a la cancelaciéon de deuda con el
FMI pues en este rubro se incluye la
contrapartida de deuda con el FMI
asumida por el GC (Cuadro 82). La
mejora en la posicién del BCU con
residentes se explica principalmente
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CUADRO IX.3

PRECIOS SELECCIONADOS (variacion acumulada en los tltimos doce meses y en el afio, en %) (1)
iNDICE DE PRECIOS

2002

2003

2004

2005

2006

Variacién ultimos doce meses (%)
2006 Oct.

Nov.

Dic

2007 Ene.

Feb.

Mar.

Variacion acumulada en el afio (%)
2006 Oct.

Nov.

Dic

2007 Ene.

Feb.

Mar.

IPC IPHMI

25,9 24,6

10,2 12,5
7,6 8,5
4,9 4,1
6,4 4,2
6,1 6,2
6,2 6,0
6,4 6,0
6,8 6,8
6,7 6,2
7,4 -
5,9 5,9
6,0 5,7
6,4 6,0
18 1,7
2,4 18
33 -

IPPN TIPO DE CAMBIO (2)
64,6 93,7
20,5 7,3
51 -9,1
-2,2 -11,0
8,2 3,4
3,5 1,1
5,3 2,4
8,2 3,4
8,8 1,0
8,1 0,3
9,3 0,1
7,0 0,9
7,4 1,9
8,2 3,4
1,8 3,3
1,9 2,9
4,6 2,8

(1) Los datos anuales corresponden a la variacién acumulada al mes de diciembre de cada afo; los mensuales a la variacién respecto al

mismo mes del afo anterior.

(2) Interbancario comprador, promedio mensual.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.

por una disminucién de los pasivos
contraidos por el sector ptblico (433
millones de délares) y, en menor
medida, por el sector bancario (51
millones de dolares).

1.3 Evolucidn de precios en
2006

1.3.1 Precios minoristas

La inflacién minorista, medida a
través de la evolucién del Indice
de Precios al Consumo (IPC),"!
acumulé en 2006 un incremento
de 6,4% (Cuadro IX.3) y se ubico

11. Elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

apenas por debajo del extremo
superior del rango que el BCU
habia fijado como meta para ese
momento del afio (4,5% a 6,5%).

Considerando los datos men-
suales de inflacidn, se percibe una
alta volatilidad de los precios,
donde alternaron meses de in-
tenso crecimiento (enero, julio y
agosto), con meses de estabilidad
o deflaciéon (noviembre y octubre,
respectivamente). En los restantes
meses, el crecimiento de precios fue
reducido (Gréfico IX.3).

Estavolatilidad del IPC se expli-
ca por la evolucion de los precios de
algunos bienes que integran la canasta

de referencia que responden a factores
de caracter estacional, a factores cli-
maticos o decisiones politicas, lo cual
determina que los precios puedan
evolucionar de forma relativamente
impredecible. A los efectos de tener
una idea mds precisa de las tendencias
de mediano plazo, se suele observar
el proceso inflacionario haciendo
abstraccion de estos factores. Para
este proposito se utilizan diversos
indicadores, uno de los cuales es la
inflacién subyacente," cuya evolucion

12. Elindice de inflacién subyacente se calcul6
eliminando del IPC alas frutas y verduras,
las tarifas publicas y otros precios admi-
nistrados y también al precio de la carne.
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es mas estable y menos brusca que el
IPC global. Se observa que los incre-
mentos de precios mas importantes
también ocurrieron en enero, julio y
agosto, meses en los que generalmente
se ajustan los salarios.

Medida en anos méviles, la
inflacién subyacente resulté ser
mayor que la registrada por el IPC,
ubicdndose en 7,4%. Si bien ambos
indicadores reflejan la tendencia
creciente de los precios respecto
al afio precedente, al compararlos
se observa que en el transcurso del
primer trimestre del afio la inflacién
subyacente se ubicé sistemdtica-
mente por debajo de la evolucion
del indice general, mientras que en
el segundo y en el tercer trimestre
del ano las variaciones de precios
fueron muy similares. Desde se-
tiembre en adelante la inflacién sub-
yacente aumentd a tasas superiores
que el IPCYy, a diferencia de este ul-
timo, supero el rango meta del BCU.
Ello se explica porque la deflacion
registrada en ese periodo afect6 a
los componentes mas volatiles del
IPC, como las tarifas publicas y
otros precios administrados, lo cual
permitio frenar la inflaciéon medida
por el IPC. (Grafico IX.4).

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 segtin el mercado de destino
de los bienes, distinguiendo entre
los bienes transables internacional
y regionalmente y los bienes no
transables.” Los precios de los bie-

13. Para ello se reagruparon los subrubros
de la canasta del IPC y cada uno de ellos
fue colocado en un indice internacional,
regional o no transable a fin de calcular

GRAFICO 1X.3 - INFLACION MENSUAL MINORISTA (en %)

INFLACION SUBYACENTE

INFLACION (IPC)

FUENTE: BCU

GRAFICO IX.4 - INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
(var. ult. doce meses, en %)
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nes transables internacionalmente
siguieron una tendencia alcista
moderada durante 2006, menos in-

nuevamente las ponderaciones de la ca-
nasta. Para elaborar estos indices se tuvo
en cuenta la metodologia utilizada por
Dominioni, Bergara y Licandro en «Un
modelo para comprender ‘la enfermedad
uruguaya’», Revista de Economia (22 épo-
ca), N° 2,1995. No obstante, se realizaron
algunos ajustes a las definiciones de los
distintos tipos de bienes atendiendo a los
cambios verificados en la economia en el
periodo transcurrido entre la elaboracion
de ese documento y el momento actual.
La participacion en el indice general de
cada grupo es la siguiente: no transables:
54,6%; transables regionalmente: 14,8%;
transables internacionalmente: 30,6%.

INFLACION SUBYACENTE

I
Mar-07

FUENTE: INE , IE

tensa que la del IPC. El incremento
acumulado de esos precios fue de
4,6%. Por su parte, los precios de
los bienes no transables y el de los
transables regionales aumentaron
significativamente, alcanzando un
crecimiento de 6,6% y de 9,5%, res-
pectivamente (Cuadro 84).

El apreciable aumento de los
precios de los bienes y servicios
que se comercializan en el mercado
interno se explicaria en parte,como
ya fue mencionado, por el aumento
registrado en los servicios médicos
mutuales, el incremento de las ta-
rifas de los servicios publicos y las

146

Instituto de Economia « Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion



IX. Politica monetaria y precios

CUADRO IX.4

Rubros

%

PRECIOS AL CONSUMO (variacion acumulada en 2006 e incidencias, en %)
IPC

Alimentos y bebidas
Vestimenta y Calzado
Vivienda

Muebles y enseres

Cuidados médicos
Transporte y comunicaciones
Esparcimiento

Ensefnanza

Otros gastos

Total general

91
1,4
7,9
7,5
8,4
0,3
55
8,0
4,8
6,4

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE e IESTA.

presiones de la demanda interna,
que continu6 recuperandose. En el
caso de los bienes que se comercia-
lizan en el émbito regional su enca-
recimiento se explicé basicamente
por el incremento de los precios de
los bienes y servicios asociados al
turismo. Los precios de los bienes
transables internacionalmente
continuaron creciendo a menor
ritmo que el resto de los precios
del IPC, revirtiendo la tendencia
a caer del afo precedente. En esta
recuperacion habria obedecido,
entre otros factores, al alza de los
precios recibidos por la industria
frigorifica como consecuencia del
redireccionamiento de parte de
sus ventas a mercados que pagaron
precios superiores. También habria
influido el aumento de los precios de
los equipos de transporte personal.

Si bien todos los rubros del
IPC se encarecieron en 2006, el que
mas incidio en la inflacién registra-
daen el afio fue alimentos y bebidas,
que explica 2,6 puntos porcentuales
(pp) de la variacion global del indi-
ce, seguido por los rubros cuidados

médicos (1,2 pp) y vivienda (1 pp).
Asimismo, destaca el incremento
de precios en el rubro ensefianza
(8%), si bien su incidencia en el
incremento general de precios es
baja: 0,4 pp (Cuadro IX.4).

Los mayores aumentos de
precios del rubro alimentos y be-
bidas (9,1%) correspondieron a las
frutas (58,8%) por los problemas
climaticos que afectaron su oferta,
al pan y los cereales (11,4%) debido
al aumento del precio del trigo y al
encarecimiento de las comidas fuera
del hogar (9,6%).

En la variacion de los precios
del rubro cuidados médicos y con-
servacion dela salud (8,4%) incidié
el ajuste de los servicios médicos mu-
tuales y colectivos (10%, que aportd
1,1 pp a la inflacién de 2006).

El incremento de precios del
rubro vivienda (7,9%) obedeci6
principalmente al aumento re-
gistrado en los alquileres y gastos
comunes, a lo que se agrega el
incremento de las tarifas eléctricas
debido a la severa sequia registrada
en la primera parte del afio.

IPHMI
Incidencia % Incidencia
2,6 9,4 3,2
0,1 -1,7 -0,1
1,0 6,6 0,9
0,5 6,7 0,3
1,2 8,7 1,4
0,0 -3,7 -0,4
0,3 6,0 0,2
0,3 8,9 0,3
0,3 6,1 0,4
6,4 6,0 6,0

Por su parte, los precios de los
servicios de ensefianza se encarecie-
ron 8% en el afio debido a los ajustes
de las matriculas y cuotas que habi-
tualmente se realizan a principios de
afo y a partir de julio.

Los precios del rubro mue-
bles, enseres y cuidados de la casa
se incrementaron 7,5% en 2006,
bésicamente por el aumento de las
remuneraciones del servicio do-
méstico ocurrido en agosto (13%,
con una incidencia de 0,3 pp), como
consecuencia del incremento del sa-
lario minimo nacional, que se utiliza
para estimar ese ajuste.

La inflacion registrada en
el rubro esparcimiento, equipos
recreativos y culturales (5,5%)
respondié fundamentalmente al
aumento de los precios relacionados
con los gastos de turismo y aloja-
miento (15%) y con los servicios
de esparcimiento (5,8%). Se destaca
en este rubro la disminucién de los
precios de los libros, periodicos,
revistas y otros impresos (3,9%).

Los precios del rubro vestimen-
tay calzado aumentaron en 1,4%, lo
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que se explica en parte por el aumen-
to delos precios dela vestimenta y en
menor medida los del calzado.

Finalizando, los precios del ru-
bro transporte y comunicaciones
fueron los que menos se incremen-
taron en 2006 (0,3%). No obstante,
dada la volatilidad del precio de los
combustibles y su impacto en los
precios de los servicios de transpor-
te, presentaron importantes varia-
ciones en el transcurso del ao.

Por su parte, los precios de los
bienes representativos del consumo
de los hogares mas pobres, relevados
por el Indice de Precios al Con-
sumo de los Hogares de Menores
Ingresos (IPHMI),"* crecieron en
2006 a un ritmo levemente inferior
al IPC, 6% (Cuadro 85).

Al igual que en el caso del
IPC, el rubro que mas incidi6é en
la inflacién de esta canasta fue
alimentos y bebidas, que acumul6
en el afio un incremento de 9,4%,
con una incidencia de 3,2 pp en la
variacién general del indice’* (Cua-
dro IX.4). Le sigue en importancia
el aumento registrado en el rubro
gastos médicos, con un incremen-
to de 8,7% y una incidencia de 1,4
pp en la variacion general. Otro de
los rubros cuyos precios contribu-
yeron de manera significativa al
aumento general de este indice fue
el de vivienda (6,6%).

Cabe sefialar que a diferencia de
lo que sucedi6 en el IPC, transporte y
comunicaciones fue un rubro cuyos
precios cayeron en el transcurso de

14. Elaborado por el Instituto de Estadistica
de la Facultad de Ciencias Econémicas
y de Administracién, Universidad de la
Republica.

15. Este rubro representa 34,2% de la canasta
media de consumo de los hogares de
menores ingresos.

2006 (3,7% y una incidencia negativa
de 0,4 pp).Ello se debe alas diferentes
ponderaciones de los bienes en las
canastas relevadas.'s

1.3.2 Precios mayoristas

Los precios mayoristas, medidos
a través del Indice de Precios al
Productor de Productos Nacio-
nales (IPPN) que elabora el INE,
aumentaron 8,2% durante 2006,
debido al incremento de precios de
los bienes agropecuarios asi como
por el registrado en los bienes in-
dustriales (Cuadro 86).

Si se analiza la evolucion delos
diferentes rubros que integran esta
canasta, se observa que el aumento
de 16,6% de los precios de los bienes
agropecuarios tuvo una incidencia
de 4,2 pp en el incremento global
del indice, mientras que los precios
de los bienes manufacturados que
aumentaron sélo 5,3% en igual pe-
riodo explicaron 4 pp. Se debe tener
en cuenta que, dado el mayor peso
relativo de los productos manufac-
turados (73,1%), las variaciones de
los precios de estos bienes impactan
en mayor medida en la evolucién
global del indice.

En cuanto a los precios de los
productos agropecuarios, todos
los rubros registraron incrementos
significativos en 2006, tanto los
productos forestales (10,8%) como
los cultivos agricolas (20%) y la cria

16. Debe tenerse en cuenta que los servicios de
transporte que consumen los hogares de
menores ingresos difieren de los utilizados
por los hogares medios, ya que el transporte
publico tiene un peso mayor en la canasta de
los hogares mas pobres, mientras que otros
articulos como los pasajes aéreos, los neu-
maticos y los combustibles que consumen
los hogares medios no integran su canasta
o lo hacen en menor medida

de animales (15,6%). Este ultimo fue
el que mas incidio en el aumento de
precios de este tipo de bienes (2,6
PPp), Y su comportamiento se explica
en buena medida por el aumento de
los precios de exportacion de los
productos pecuarios.

Entre los precios de los bienes
manufacturados los aumentos en
el rubro elaboracion de productos
alimenticios, bebidas y tabacos se
destacan por su incidencia (expli-
can 3,6 pp de la variacién de los
precios mayoristas en el periodo).
Por su parte, si bien los aumentos
de precios en los rubros fabricacion
productos metélicos, maquinarias
y equipos (17,1%) y fabricacién de
maquinarias y aparatos eléctricos
(31,3%) fueron muy significativos,
su incidencia fue relativamente baja
(0,6 y 0,3 pp). Por el contrario, los
precios del rubro fabricacién de
productos derivados de petréleo y
carbon registraron una contraccién
de 5,5% (con una incidencia negativa
de 0,6 pp), que se explica por las re-
bajas en el precio de los combustibles
registradas a partir de setiembre.

Finalmente, la relativa estabi-
lidad del délar no incidi6 a la baja
de los precios nominados en esta
moneda, como ocurrié en 2005.

1.3.3 Tipo de cambio e inflacion
en délares

El tipo de cambio, que habia caido
en forma sistematica a lo largo de
2005, revirtidé esta tendencia en el
transcurso de 2006, y a lo largo del
afo la cotizaciéon media del délar
estadounidense'” fluctu6 en torno
a 24 pesos.

17. Se utiliz6 el tipo de cambio mensual
promedio comprador en el mercado in-
terbancario.
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IX. Politica monetaria y precios

La estabilidad del precio del
dolar en el mercado local puede atri-
buirse a varios factores que operaron
en sentido opuesto, por un lado
destacan los efectos de la politica
monetaria, que empujaron su valor al
alza mediante las compras realizadas
en el mercado. Estas intervenciones
puntuales lograron en parte contra-
rrestar las presiones a la baja debido
a la desvalorizacion de la divisa en
el ambito internacional y a las pro-
vocadas por el flujo de capitales que
continu6 ingresando al pais.

En diciembre el tipo de cam-
bio promedio fue de 24,4 pesos;
de esta manera, en el afio 2006 la
moneda nacional se depreci6 3,4%
(Cuadro IX.3).

La evolucién de precios y la
depreciacion del peso determinaron
que la inflacién en ddlares disminu-
yera a lo largo de 2006. Los precios
minoristas expresados en ddlares
acumularon en el afio un incremen-
to de 2,9%, y los mayoristas uno de
4,7% (Grafico IX.5). La inflacion
minorista en ddlares repercutio
positivamente en la competitividad
dela economia uruguaya, ya que fue
inferior ala registrada en Brasil y en
Argentina (9,6% y 8,2%, respecti-
vamente). Por su parte, la inflacién
mayorista de Uruguay expresada en
ddlares también fue inferior a la re-
gistrada en ambos paises, ya que en
Brasil fue de 10,9% y en Argentina
de 5,9% (ver Capitulo VI).

1.3.4 Tarifas publicas

Las tarifas de los servicios publicos
experimentaron una evolucién
dispar a lo largo de 2006. En efecto,
mientras que las telefénicas no
se ajustaron en el ano, las de los
combustibles lo hicieron en varias
oportunidades, tanto al alza como

GRAFICO IX.5 - INFLACION EN DOLARES (var. Glt. doce meses, en %)
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—.—

IPC EN DOLARES IPPN EN DOLARES

a la baja, debido a la volatilidad del
precio del petroleo (Cuadro 87).

En febrero se encarecieron
las tarifas de energia eléctrica y
agua potable. Entre las primeras,
las tarifas de energia eléctrica resi-
dencial fueron las que registraron
un mayor incremento (10,6%), en
tanto las no residenciales aumen-
taron 3,8%. Por su parte, las tarifas
de agua potable se incrementaron
5,5% en el mes de febrero.

Los precios de los combusti-
bles registraron ajustes siguiendo
la evolucién del precio del crudo.
Asi, se incrementaron a partir de
abril y disminuyeron en setiembre
y noviembre. Dada la politica del
gobierno tendiente a equiparar los
precios delas naftas con el del gasoil,
los precios sufrieron variaciones di-
ferentes: los de las naftas registraron
en 2006 una caida de 7,3%, en tanto
el del gasoil aument6 8,3%.

Cabe senalar que al cabo
de 2006 las tarifas del gasoil y las
eléctricas abonadas por los hogares
fueron las Unicas que se incremen-
taron en términos reales.

Mar-06

T T T
Nov-06 Mar-07

FUENTE: INE, IE

2. Evolucién de las
principales variables
monetarias y de precios
en los primeros meses de
2007, y sus perspectivas

2.1 Politicay variables

monetarias

A fines de marzo se reunié el Comi-
té de Coordinacién Macroecon6mi-
ca (CCM) a los efectos de evaluar
la evolucién del nivel general de
precios y fijar los compromisos de
gobierno en materia fiscal y mo-
netaria. En relacién con la politica
monetaria, el CCM destaco el au-
mento de presiones inflacionarias
derivadas de factores internos,'® asi
como su preocupacion por la suba
de la inflacidn externa relevante
para la economia uruguaya. A pe-
sar de ello entendié conveniente

18. Principalmente, el fuerte crecimiento
econdmico y la expansién del consumo
privado, la ocurrencia de shocks signifi-
cativos del lado de la oferta, la reduccién
de las holguras en el mercado laboral y la
recomposicion de los mérgenes de utilidad
en varios sectores de actividad.
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mantener la meta de inflaciéon
para los doce meses finalizados en
setiembre de 2008 en un rango de
4% a 6%, inferior al fijado para el
afio en curso. No obstante, sefiald
ademads que «no se descarta un uso
mds intensivo de los instrumentos
de politica monetaria a disposicién
del Banco Central a los efectos de
asegurar la convergencia de la tasa
de inflacion al rango establecido».

Pocos dias después, en linea
con lo anterior, el COPOM anunci6
su decisién de adoptar una politica
monetaria de sesgo contractivo a
partir del segundo trimestre del
afio en curso y ajusto6 a la baja la
pauta indicativa del incremento
anual de los medios de pago (M1),
que de 15% pas6 a 9%. Ademas,
anuncio que a los efectos de evitar
una excesiva volatilidad en los
mercados monetario y cambiario,
no descarta utilizar instrumentos
tales como la compra de divisas o
los REPOS y baj¢ la tasa de la faci-
lidad marginal de crédito del BCU
al 7% anual. En la citada reunion se
ratificé nuevamente el compromiso
primario con el mantenimiento de
la inflacion en el rango anunciado
en el horizonte de 18 meses.

Por su parte, los analistas eco-
noémicos que responden la encuesta
de expectativas inflacionarias del
BCU, sefialaron que existen presio-
nes inflacionarias en el horizonte de
proyeccion. En efecto, el resultado
de la ultima encuesta de expectati-
vas de inflacién correspondiente al
mes de marzo indica que la inflacién
acumulada a diciembre del afio en
curso seria de 6,6%,' porcentaje
que fue corregido sensiblemente
al alza con respecto al esperado a

19. Valor de la mediana.

GRAFICO IX.6 - EVOLUCION DE LA INFLACION EFECTIVA Y ESPERADA
(ene-06 a mar-07, en %)
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fines de 2006 (6%) y que supera
al rango objetivo establecido por
la autoridad monetaria. Asimismo
estiman que para el préximo afio la
inflacion se ubicaria cerca del limite
superior del rango: 6%, (Cuadro 79
y Grafico IX.6).

2.2 Evolucion de las variables
monetarias

En los dos primeros meses de 2007
la base monetaria se expandié en
818 millones de pesos, frente a una
contraccion de 1.038 millones de
pesos en igual periodo de 2006.
El principal factor expansivo fue
las compra de moneda extranjera
(3.120 millones de pesos), en tanto
el manejo de disponibilidades del
conjunto Gobierno Central-BPS
(1.991 millones de pesos) constituyd
el principal factor contractivo (Cua-
dro 80). Al cabo del primer bimestre
de 2007 la BM deflactada por el IPC
fuelevemente inferior a la registrada
en igual periodo del afio 2006.

El multiplicador monetario,
cuyo ascenso se venia acelerando
desde mediados de 2006 debido a
las menores reservas voluntarias

MAX. ENCUESTA

| I I I
Set-06 Nov-06 Ene-07 Mar-07

—¥—

IPC FUENTE: INE Y BCU

de los agentes bancarios y no ban-
carios, continué haciéndolo en los
primeros dos meses del afio.

En el primer bimestre de 2007
los medios de pago (M1) aumen-
taron en términos nominales dado
que la disminucion de circulante en
poder del publico fue parcialmente
compensada por el aumento de los
depdsitos en caja de ahorros. En este
periodo también se desaceleré el in-
cremento de la cantidad de dinero
(M2) a pesar de que los depdsitos
a plazo y los depositos de ahorro
previo en el BHU continuaron cre-
ciendo (Cuadro IX.1).

Los activos de reserva del
BCU aumentaron en 307 millones
de ddlares (10%) en los primeros
dos meses del afio y alcanzaron
3.398 millones de dodlares a fines
de febrero. Si bien casi todos los
factores operaron en sentido ex-
pansivo, destacaron la compra de
moneda extranjera (128 millones
de ddlares) y, en menor medida,
la cancelacién de obligaciones en
moneda extranjera del GC (108
millones de dolares). En sentido
contractivo operd la caida del stock
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de depositos del sistema bancario
en el BCU (24 millones de ddlares)
(Cuadro IX.2).

La posicion general en mone-
da extranjera del BCU, que como
expresamos anteriormente mejoro
en 2006, continud haciéndolo en
el primer bimestre del afno (138
millones de doélares) y se situo6 al
cabo del mes de febrero en 1.746
millones de dolares (Cuadro 82).
A diferencia de las razones subya-
centes a la evolucion favorable de
2006, 1o que determind la favorable
evolucidn de la posicién general
en moneda extranjera en el primer
bimestre del afio fue, principalmen-
te, el incremento de los activos de
reserva (307 millones de dolares)
y el leve aumento de otros activos
netos con no residentes (3 millones
de dolares) que compensaron la
pérdida de activos netos con resi-
dentes (127 millones de ddlares) y el
saldo desfavorable de otras cuentas
netas (45 millones de dolares) en
ese periodo.

2.3 Evolucion de precios

El IPC creci6 apreciablemente
al cabo del primer trimestre del
ano acumulando un incremento
de 3,3%, luego de un trimestre de
escaso crecimiento de los precios
(en octubre-diciembre de 2006 el
IPC habia aumentado 0,2%). La
inflacion registrada en el periodo
obedecié basicamente al ajuste de
los salarios publicos y privados, al
alza de las tarifas de los servicios
publicos (Cuadro 83 y 87) y a fac-
tores estacionales: encarecimiento
de algunas frutas y verduras y de
las cuotas de la ensefianza privada.
A ello se agregan las presiones in-
flacionarias provenientes del dambito
internacional y regional, entre las

que se destacan el aumento de pre-
cios de los commodites alimenticios
y el alza del precio del petréleo.

En efecto, si se considera el
indicador de inflacion subyacente,
el ritmo de crecimiento de precios
en ese periodo fue levemente infe-
rior (2,5%) al relevado por el indice
general, dado que en el periodo
hubo importantes subas de precios
en los componentes mas volatiles
del IPC (ajustes de tarifas y en el
precio de frutas y verduras). No
obstante si se considera la inflacién
acumulada en el afio moévil finali-
zado en marzo, ambos indicadores
presentaron igual tasa de creci-
miento (7,4%), ubicindose fuera
del rango de inflacion establecido
por el BCU (4,5% a 6,5%).

Los precios minoristas que
mads aumentaron en el primer tri-
mestre del afio fueron los corres-
pondientes a los rubros ensefianza
(5,1%), vivienda (4,9%), alimentos y
bebidas (4,8%) y cuidados médicos
(2,9%). No obstante, se redujeron los
precios del rubro vestimenta y cal-
zado (2,1%), debido a la incidencia
de factores estacionales por el cam-
bio de temporada (Cuadro 83).

En lo que atafie a los precios
mayoristas, el crecimiento registra-
do en el primer trimestre del afio
(4,6%) se explico por el encareci-
miento de los productos agrope-
cuarios (10,3%),y en menor medida
por el de los bienes manufacturados
(2,4%). El aumento de precios de
los productos agropecuarios esta
asociado a la tendencia creciente
de los precios internacionales de los
alimentos y materias primas, que
impactaron tanto en los precios de
los cultivos agricolas (21,4%) como
en los de los productos pecuarios
(6,7%). Asimismo, entre los pro-

ductos manufacturados los precios
que mds aumentaron al cabo del
periodo enero-marzo fueron los
correspondientes a los productos
alimenticios, bebidas y tabaco, y en
menor medida también los precios
de los productos derivados del pe-
troleo (Cuadro 86).

En el periodo enero-marzo la
cotizacion del délar se caracterizé
por su relativa estabilidad en torno
a los 24,3 pesos lo que implico
una leve apreciacion de la moneda
nacional (0,6%) respecto al valor
promedio del délar de diciembre
de 2006, aunque la misma comen-
z$ a apreciarse mas fuertemente a
partir de los anuncios del BCU en
los dltimos dias de marzo. Ello se
debio a que las presiones a la baja
del délar tanto en el ambito nacional
como internacional no lograron ser
totalmente contrarrestadas por las
compras realizadas por el BCU y el
BROU (Cuadro 86).

Para lo que resta del aio,
no se prevén modificaciones sus-
tanciales en la politica cambiaria,
aunque no se descarta que el BCU
intervenga puntualmente, como lo
ha hecho durante 2006, para frenar
la caida del délar y amortiguar la
pérdida de competitividad, en la
medida en que ello no lo aparte de
su objetivo inflacionario.

Si bien el incremento de pre-
cios en el primer trimestre del afio
ha sido relativamente alto dada la
meta que persigue el gobierno, hay
que tener en cuenta que muchos
de estos incrementos responden
a razones estacionales o a factores
que se registran puntualmente como
los ajustes de salarios o de tarifas.
De hecho, la inflacién subyacente
registrada en el primer trimestre
del afio 2006 fue muy similar a la de
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2007 (2,4%y 2,5%, respectivamente)
y la meta inflacionaria es la misma.
Asimismo, los efectos de una politica
monetaria de sesgo mds contractivo
podria presionar a la baja el tipo de
cambio, lo cual empujaria a la baja
los precios de los bienes transables
de esta canasta y también repercu-
tirfa en los precios mayoristas, redu-
ciendo su ritmo de crecimiento. Otro
factor que incidiria en un menor
crecimiento de los precios proviene
delos efectos de la reforma tributaria
a implementarse a partir de julio,
que segtin autoridades del gobierno
provocaria una caida en los precios
debido a la eliminacién del COFIS
y larebaja en las tasa de IVA y de los
aportes patronales. Por su parte, al
cabo del afio se espera una reduccién
del precio del petréleo, que estaria
asociada con el menor ritmo de cre-
cimiento de la actividad mundial y
la mayor oferta dadas las inversiones
realizadas en este sector.

No obstante, persisten riesgos
que pueden determinar que los

precios evolucionen a un ritmo su-
perior al proyectado por la autoridad
monetaria. Se destacan las presio-
nes inflacionarias provenientes del
contexto internacional debido a los
desequilibrios que presentan la eco-
nomia estadounidense y los paises
emergentes, asi como la evolucion
de la inflacién en délares de Brasil
y Argentina (Ver capitulos II y III).
Otros factores de caracter doméstico
que podrian empujar al alza a los
precios internos seria el ajuste de sa-
larios a realizarse en julio de 2007, el
cual podria tener un impacto sobre la
inflacion subyacente, ya que la pauta
salarial establece un correctivo que
esta vinculado al incremento de pre-
cios ocurridos en el primer semestre
del afo. Por su parte, también podria
incidir el agotamiento de la capaci-
dad ociosa como consecuencia del
aumento sostenido de la demanda
de bienes y servicios, dada la mayor
actividad econdmica prevista.

En suma, se estima que la in-
flacién minorista para el afio 2007

seria similar a la registrada en 2006,
y se ubicaria en el entorno del 6,5%,
proxima al limite superior del rango
objetivo establecido por el BCU.
Los precios mayoristas crecerian
aproximadamente 8% al cabo de
2006. El tipo de cambio continuaria
ubicandose en niveles similares a
los actuales fluctuando en torno a
24 pesos por dolar.

En funcién de lo anterior,
se estima que, medido diciembre
a diciembre, el tipo de cambio
nominal caeria aproximadamente
1,4%. Se proyecta que en el mes de
diciembre la cotizacién media del
ddlar se ubique en torno a los de
24 pesos lo que implicaria una leve
ganancia de competitividad que
serfa en promedio de 0,5%.* Con
respecto a Argentina y Brasil el tipo
de cambio real medio aumentaria
alrededor de 3,4% si se consideran
los precios minoristas, y 2,5% te-
niendo en cuenta los precios mayo-
ristas, debido a ganancias tanto con
Argentina como con Brasil.

20. Se considera el indicador que combina
los precios minoristas uruguayos con
los minoristas de los socios comerciales
considerados.
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X.
Sector financiero

Los depdsitos del sector privado en el sistema bancario aumentaron 9% durante el afio 2006 y la dolarizacién se mantuvo
en torno a 85%. El stock de crédito bancario al sector privado crecié 11,4% en términos nominales en el mismo periodo.

Las tasas de interés en délares se incrementaron acompariando el alza de las tasas de interés internacionales.

La moneda doméstica se deprecié 3,4% respecto al dblar durante 2006. El indicador de riesgo pais, situado en
286 puntos bdsicos (pbs) a inicios de 2006, descendié significativamente y al cabo del afio se situd en 176 pbs. La
operativa del mercado de valores se incrementoé 219% debido fundamentalmente al incremento de la operativa de

Certificados de Depdsitos en el mercado primario por parte del sector privado.

En los dos primeros meses de 2007, el stock de depdsitos del sector privado en el sistema bancario aumento 2% y
ascendié a 9.599 millones de dolares al cabo de febrero de 2007, registrandose ademds, un aumento de la participacion

de los depdsitos en su modalidad a la vista. El stock de crédito bancario al sector privado expresado en délares no

registré cambios significativos en el mismo periodo.

1. Evoluciondelas
principales variables
financieras en 2006

Una de las noticias destacadas en
relacién con el sistema bancario en
2006 fue la suspension preventiva
de actividades y posterior clausura
de la cooperativa COFAC por parte
de la autoridad monetaria en los
primeros dias del mes de febrero.
Segun 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 capitalizacion
y reestructuracion de la institucion,
dada la caida de los depdsitos, el
incumplimiento de los requisitos

de encaje minimo a partir del 30
de enero, la falta de adopcion por
parte de COFAC de las medidas
requeridas por la Superintendencia
de Instituciones de Intermediacion
Financiera (SIIF)para impedir
que los resultados negativos acu-
mulados afectaran la situacion de
cumplimiento con el patrimonio
minimo requerido, a fin de lograr
la viabilidad econémica y financiera
dela cooperativa.' Paralelamente, se
confirmaba la voluntad del Banco de
Desarrollo Econémico y Social de

1 Asimismo,el BCU resolvi6 la designacion
de una Comision Interventora que asumio
la totalidad de las facultades de adminis-
tracién y disposicion de las autoridades
estatutarias de COFAC.

Venezuela (BANDES)? de asociarse
con COFAC con una inversion ini-
cial de 10 millones de dolares.

Y el hecho mads relevante a
nivel institucional en el tercer tri-
mestre de 2006 fue la habilitacion
para operar otorgada al banco BAN-
DES Uruguay S.A., el 24 de agosto
de 2006, por parte de la SIIF del
BCU. Dicha autorizacion implicé la
transferencia de los activos y pasivos
de la cooperativa COFAC al banco
BANDES Uruguay S.A. —udltimo

2. EIBANDES es una institucion estatal que
tiene como objetivo la promocion del de-
sarrollo social atendiendo las necesidades
de las pequenas empresas y las familias de
menores ingresos.
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paso para la apertura de la nueva
institucion—, aprobandose dias atras
el plan de negocios. En un principio
el BANDES se planteaba comenzar
a operar en abril de este afio, pero
la fecha se fue posponiendo, y final-
mente dio inicio a sus actividades el
pasado 30 de agosto.

La venta del Nuevo Banco
Comercial se concreté el 2 de junio
de 2006 cuando las autoridades del
Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) oficializaron la venta al gru-
po internacional encabezado por la
inversora estadounidense Advent. El
grupo Advent poseerd 56% de las
acciones, el grupo Morgan Stanley
Strategic Investment 24%, Sociedad
Alemana de Inversion y Desarrollo
(DEG) 10% y la Compania Fi-
nanciera de Desarrollo Holandesa
(FMO) participara con un 10%.
El monto total de la operacion
fue de 167,4 millones de délares,
y el grupo realizé una primera
transferencia de 98,5 millones de
doélares al Estado para concretar
la operacién de compra. Segiin un
comunicado de los nuevos propie-
tarios, «esta inversion, una de las
mas importantes en la historia del
mercado financiero uruguayo, es
una muestra de la confianza que ha
despertado la operativa del Nuevo
Banco Comercial».

1.1. Sistema bancario

1.1.1. Depésitos

Los depdsitos del sector privado
en el sistema bancario® registraron
un incremento de 9% durante 2006
—lo cual significé un aumento de

3. La denominacion «Sistema Bancario»
incluye bancos publicos y privados, coo-
perativas de intermediacién financiera y
casas financieras en actividad.

GRAFICO X.1 - DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN EL
SISTEMA BANCARIO (mill. de délares)
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780 millones de ddlares— y se situa-
ron en 9.414 millones de d¢lares al
cabo de diciembre de ese ailo. Estas
cifras implicaron un dinamismo
mayor que en afios anteriores, dado
que el crecimiento en los afios 2005
y 2004 fue de 5,4% y 6,8% respec-
tivamente (Grafico X.1).

En el mismo periodo, los de-
pésitos en moneda extranjera de
residentes y no residentes también
aumentaron: los de no residentes
3,5% y los de residentes 8,2%. Por
otro lado, las participaciones se
mantuvieron estables en el trans-
curso del afo, y a diciembre de
2006 fueron las siguientes: 79,9%
correspondieron a los depdsitos en
moneda extranjera de residentes,
y el restante 20,1% a depdsitos en
moneda extranjera de no residen-
tes (Cuadro 88).

A fines de 2006, el stock total
de depositos del sector privado se
ubico, en términos reales, 3,8% por
encima del nivel de cierre de 2005.
Esta variacion se explicé por un
incremento real de los depdsitos en
moneda nacional de 14,8% y de 2%
para aquellos en moneda extranjera.
Ademas, los depdsitos de residentes

crecieron en términos reales 2,9%
mientras que aquellos de no resi-
dentes se redujeron 1,5%.

Al igual que en aios anterio-
res, esta tendencia creciente pone
en evidencia la recuperacion de la
confianza del publico en la plaza
local, pero en esta ocasion también
influy6 el aumento de la tasa media
pasiva en moneda extranjera. Sin
embargo, el stock total de depdsitos
es aun 36,9% inferior al nivel regis-
trado a diciembre de 2001 (cuando
habia ascendido a 14.929 millones
de dolares), lo que demuestra que
perduran las secuelas de la crisis de
2002. La recuperacion de la confian-
za en la plaza local es claramente
mas lenta en el caso de los no resi-
dentes, cuyos depdsitos en moneda
extranjera son 74,1% inferiores a los
registrados en diciembre de 2001.
Por su parte, los depdsitos de resi-
dentes en moneda extranjera al cabo
de 2006 fueron 13,7% inferiores a
los de fines de 2001.

Al igual que en aios anterio-
res,los dep6sitos del sector privado
en el sistema bancario domeéstico
continuaron repartidos casi en igual
proporcién entre bancos publicos
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(46,7%) y banca privada (52,4%).
Fueron de escasa entidad los dep6-
sitos en las cooperativas (0,2%) y en
las casas financieras (0,7%).

La dolarizacion de los depo-
sitos* aun se mantiene en niveles
altos, a pesar de que desde inicios
de 2005 ha registrado una leve ten-
dencia decreciente. En diciembre de
2006 esta variable se ubicé en 84,9%,
el valor mas bajo del afio. Esto pone
en evidencia que continda la resis-
tencia del publico a abandonar la
moneda extranjera como reserva
de valor, preferencia que pareceria
responder a la costumbre fundada
en la busqueda de baja exposicion
al riesgo mas que a buscar rentabi-
lidad de corto plazo.

La participacion de los depdsi-
tos a la vista en el total de depdsitos
en el sistema bancario mantuvo la
tendencia creciente registrada en
los dltimos dos afos, reafirmando
la preferencia del publico por la
liquidez. En este sentido, mientras
esta participacion ascendia a 66,6%
a diciembre de 2005, fue de 69,8%
a fines de diciembre de 2006. Al
analizar el comportamiento de esta
variable en la banca privada y la
banca publica, se observd que el
incremento se dio en ambos casos.
En la banca privada pasé de 71,5%
en diciembre de 2005 a 74,6% en di-
ciembre de 2006, y en la privada de
62,5% a 65,1% en igual periodo. Esta
alta concentracion de los depdsitos
en la modalidad a la vista es uno de
los factores que explican que el cre-
cimiento del crédito fuese inferior al
esperado, dado el incremento de los
depdsitos y la evolucion del PIB.

4. Medida como el ratio de los depdsitos
en moneda extranjera en relacion a los
depositos totales.

GRAFICO X.2 - CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

(mill. de dolares)

4.100 —--

3.900

3.700 —-

m [

3.500

Ene-06 Mar-06 May-06

1.1.2 Créditos

El stock de crédito bancario al sec-
tor privado expresado en ddlares se
situé en 4.165 millones de dolares al
cabo de 2006, lo cual represent6 un
incremento de 11,4% en términos
nominales. A su vez, el crédito otorga-
do en moneda extranjera (que habia
caido 2,4% en 2005) se incrementd
3,8% en el transcurso de 2006. Segiin
estas variaciones, el stock de crédito
se incrementd en términos reales
durante 2006, 6,6%, explicado por
incrementos reales tanto del crédito
otorgado en moneda nacional (7%)
como de aquel otorgado en moneda
extranjera (5%). El stock de crédito al
sector privado en moneda nacional
mantuvo la tendencia creciente re-
gistrada desde el segundo trimestre
de 2005, evolucion consistente con el
dinamismo del proceso de creacién
secundaria de dinero dado el com-
portamiento del multiplicador mo-
netario. En efecto, en el transcurso del
ano, la variacién nominal del stock de
crédito al sector privado fue de 26,1%
(Cuadro 89 y Grafico X.2).

Sin embargo, hay que tener en
cuenta que la apreciaciéon de la mo-

Jul-06
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neda doméstica en el promedio del
ano (1,7%) sobrevalda los créditos
en moneda nacional al expresarlos
en dolares. Adicionalmente, la mo-
dalidad de concesién de créditos
«back to back», que consiste en
otorgar créditos contra la constitu-
cion de un deposito en efectivo que
opera como garantia en la misma
institucion, contribuy6 a expandir
los saldos del stock de crédito.

La dolarizacion del stock de
crédito ha mantenido la leve ten-
dencia decreciente de los dltimos
anos. En diciembre de 2006 este
ratio alcanzé 61,6%, mientras que
en diciembre de 2005 se habia
ubicado en 65%.

Sise descompone en vigente y
vencido el crédito bruto al Sistema
No Financiero (SNF) privado resi-
dente, se observa que a diciembre
de 2006 la participacion del crédito
vigente fue de 83,9% (levemente
superior ala registrada en diciembre
de 2005,81,4%) y el stock de crédito
vigente creci6 14,8%, mientras que
el stock de créditos vencidos se re-
dujo 3,8%. Sin embargo, en el caso
de los créditos otorgados al sector
publico la participacién del crédito

Informe de Coyuntura Uruguay 2006-2007

155



X. Sector financiero

vigente descendid en el afio 2006,
ubicdndose en 70,3% en diciembre
de ese ano (habia alcanzado 75,5%
en diciembre de 2005). Esta dismi-
nucion de la participacion de los
créditos vigentes se explica por un
descenso de 16,7% en el stock de cré-
ditos vigentes y un incremento de
8,3% en el stock de créditos vencidos
a lo largo de 2006 (Cuadro 90).

Por dltimo, en el transcurso
de 2006, acompariando la tendencia
creciente del stock de créditos, los
nuevos créditos otorgados medi-
dos en dolares crecieron 18,1% en
términos nominales y aproxima-
damente 12,3% en términos reales.
Esta evolucién se explica por un
crecimiento tanto del crédito otor-
gado en moneda nacional (26,4%
medido en ddlares) como en mo-
neda extranjera (15,9%). A su vez,
se incrementd el crédito concedido
a las empresas en moneda nacional
y en moneda extranjera (29,5% y
19,7%, respectivamente), mientras
que se redujo el otorgado a las fa-
milias tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera (14,7%
y 66,6%, respectivamente). En di-
ciembre de 2006,98% de los nuevos
créditos otorgados correspondid a
empresas y tan sélo 2% a familias.
Si se considera la distribucién por
sectores de actividad, las participa-
ciones fueron las siguientes: «co-
mercio y servicios» alcanz6 a 78,3%,
la «industria manufacturera» 20,2%
y el «sector agropecuario» 1,5%.
Estas participaciones no registraron
cambios significativos con respecto
a diciembre de 2005. Los nuevos
montos de créditos concedidos por
utilizacion de tarjetas de crédito se
incrementaron en el aflo 2006 tan
s6lo 2,1% medidos en dédlares, dado
que los concedidos en moneda na-

cional permanecieron estables pero
los créditos en moneda extranjera
cayeron 12,1% (Cuadro 91).

1.1.3 Morosidad, liquidez y
solvencia

El indicador de morosidad® de
los créditos al sector privado no
financiero del sistema financiero
(sin incluir al BHU) se redujo sig-
nificativamente a lo largo del afo,
pasando de 6,5% en diciembre de
2005 a 3,6% en diciembre de 2006.
Vale destacar las trayectorias opues-
tas seguidas por el BROU y el BHU.
En tanto en el BROU la reducciéon
superd el promedio (de 8% a 3,1%),
en el caso del BHU la morosidad
aumento significativamente (de
68,4% a 82,6%), ambos en igual pe-
riodo. Por el contrario, para la banca
privada este indicador se mantuvo
estable (Cuadro 92).

La reduccién de la morosidad
anteriormente sefialada se explica
por el comportamiento de las par-
ticipaciones del crédito vigente y
vencido mencionada.

Laliquidez de la banca priva-
da disminuy? en el transcurso del
afio. El ratio de liquidez® a 30 dias
para el total del sistema bancario
se ubicé en 69,6% a diciembre de
2006, habiendo disminuido 4,5% en
el cuarto trimestre del 2006 y 9,1%
respecto a diciembre de 2005. El
ratio de liquidez a 91 dias también
disminuy6 en el cuarto trimestre,
situdndose en 65,7% a diciembre
de 2006 frente a 69,3% en setiem-
bre y 82,6% a diciembre de 2005.

5. Proporcion de créditos vencidos brutos en
el total de créditos brutos.

6. Comparacion delos activos liquidos respec-
to a los pasivos exigibles en igual plazo.

Esta evolucién descendente tiene
como fundamento al menos dos
componentes bdsicos: el aumento
de los depositos a la vista y el au-
mento del crédito que se registr6
principalmente a partir del segundo
semestre de 2006. No obstante, en
ambos casos los ratios de liquidez a
diciembre de 2006 se mantienen por
encima de sus niveles historicos.

Si se considera como indicador
de solvencia el grado de adecuacién
patrimonial,” el sistema financiero
se mantuvo estable en el transcurso
de 2006, situdndose en 2,1 veces en
diciembre de 2006 frente a 2,3 al cie-
rre de 2005. Como consecuencia del
cambio normativo vigente desde el
30 de junio de 20068 el valor al 31 de
diciembre de 2006 no es estrictamen-

7. El indicador de adecuacién patrimonial
mide el nimero de veces que la responsabi-
lidad patrimonial excede la minima exigida
por la normativa, y se calcula tomando en
cuenta los activos ajustados por riesgo, las
inversiones especiales y otros ajustes. Un
grado de adecuacion patrimonial de 1,8
significa que el patrimonio es casi dos veces
superior al exigido.

8. Enelsegundo trimestre del afio la solvencia
del sistema financiero comenzo a medirse
segiin una nueva normativa que cambi6
los requerimientos por riesgo de crédito e
introdujo requisitos de capital por riesgo
de mercado. Asimismo, el 30 de junio de
2006 entrd en vigor una nueva normativa
de requerimientos minimos de capital, que
incorpord tres cambios fundamentales. En
primer lugar se modificaron los pondera-
dores de riesgo de crédito aplicables a los
activos bancarios, en busca de una mejor
adecuacion de los mismos a los perfiles de
riesgo que muestran los activos de las ins-
tituciones. En segundo lugar, se aiadieron
requisitos de capital minimo por riesgo de
mercado que abarcan requisitos por riesgo
de tipo de cambio sobre el balance de los
bancos en conjunto y requisitos por riesgo
tasa de interés de la cartera de valores para
negociacion. Por ultimo, el ratio de Cooke,
que determina el porcentaje minimo de
los activos de riesgo que una instituciéon
debe mantener como capital, se redujo de
10% al 8%. Dichos cambios generaron un
aumento de las exigencias totales de capital
de los bancos de aproximadamente 7%. E1
grado de adecuacion patrimonial medido
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te comparable con el que exhibia un
afo antes, salvo que se tome como un
indicador absoluto de cumplimiento
de la normativa de solvencia, inde-
pendiente de los cambios que ésta
presente en el periodo analizado.’

1.1.4 Tasas de interés'

La tasa media pasiva en ddlares
que los bancos privados pagaron
por depdsitos a plazo fijo registré
una tendencia creciente en 2006.
Esta tasa aumenté 10 puntos basi-
cos (pbs) en el Gltimo trimestre del
afio y 50 pbs en 2006.

La tasa Libor a dos meses per-
manecid practicamente estable, con

como el cociente entre el patrimonio re-
gulatorio ylos requisitos de capital en base
a riesgos fue modificado por los cambios
en la regulacion antes referidos. La modi-
ficacion de los ponderadores por riesgo de
crédito o contraparte implicé un aumento
del denominador del ratio que fue mas que
compensado por la reduccién del ratio de
Cooke, redundando en un menor requisito
por riesgo de contraparte. Adicionalmente,
dicho indicador se ha visto modificado por
la introduccién de requisitos por riesgo de
tipo de cambio y tasa de interés. El efecto
total de estos cambios fue una reduccién
leve del grado de adecuacion patrimonial
del sistema, que por efectos de esta nueva
normativa pasa de 2,4 veces a 2,2 veces.

9. Conel objetivo de comparar ambos valores
se recurrié a medir el impacto del cambio
normativo en junio de 2006. Segun la
normativa anterior a esa fecha el indicador
ascenderia a 2,32 veces, frente a un valor
de 2,17 veces, a la misma fecha, aplicando
la nueva normativa vigente. De esta forma,
el valor del indicador a diciembre de 2006
serfa similar al de un afio atras.

10. Las tasas activas y pasivas informadas son
tasas efectivas anuales (TEA), promedios
mensuales, ponderadas por capital (equiva-
lente mensual) excluyendo las operaciones
correspondientes a «operaciones reestruc-
turadas». Las tasas pasivas corresponden a
depésitos a plazo fijo. Asimismo, las tasas
pasivas excluyen las operaciones del BROU
vinculadas con los depdsitos reprograma-
dos por la Ley N° 17.523, del 4 de agosto de
2002. Téngase en cuenta que los movimien-
tos de las tasas de interés pueden obedecer
a cambios en las ponderaciones debido a
variaciones en la participacion relativa de
cada una de las instituciones.

un incremento de tan s6lo 4 pbs res-
pecto a junio de 2006. Debido a esta
desaceleracion en su crecimiento, el
diferencial entre la tasa Libor a dos
meses y la tasa pasiva en ddlares dis-
minuyd 15 pbs en el tercer trimestre
de 2006. En cambio, durante los ulti-
mos doce meses la tasa Libor aumen-
t6 152 pbs,lo cual tomando en cuenta
elleve aumento antes mencionado de
la tasa paga por los depdsitos a plazo
fijo en dolares implica un aumento
en el diferencial de 100 pbs.

No se observaron cambios sig-
nificativos en la estructura temporal
de las tasas de interés de depdsitos a
plazo fijo en délares. Las tasas pagas
por los depdsitos a menores plazos
son las que experimentan alzas mas
pronunciadas, en tanto las corres-
pondientes a depositos a plazos mas
largos se mantienen relativamente
estables. En el tercer trimestre de
2006, las tasas de interés de los dep-
sitos a plazo entre 4 y 25 dias fueron
las que experimentaron una suba
mayor (85 pbs), mientras que las co-
rrespondientes alos depdsitos a plazo
entre 96 y 185 dias se mantuvieron
practicamente sin cambios.

Por su parte, la tasa media
activa en dolares, es decir aquella
cobrada por los bancos privados
para conceder préstamos al sector
no financiero, se ubicé en diciem-
bre de 2006 en 7,7%, 50 pbs por
encima del valor registrado en
diciembre de 2005.

Por otra parte, la tasa Libor a
seis meses se ubicé en 5,4% al cierre
del cuarto trimestre de 2006. De esta
forma,la prima de riesgo se mantuvo
practicamente incambiada respecto
al cierre del primer semestre del afio
y experimento en el aiio mévil finali-
zado en diciembre de 2006 un incre-
mento de aproximadamente 30 pbs.

La tendencia al alza observa-
da en la tasa activa media en ddla-
res se vio reflejada en los distintos
sectores econdmicos. El incremento
menor fue para el Sector Agrope-
cuario (20 pbs en el mismo perio-
do), en tanto el incremento para la
Industria Manufacturera y el Sector
Comercio y Servicios fue de 110
pbs y 50 pbs respectivamente.

La tasa media pasiva en pesos
que pagaron los bancos privados
por depositos a plazo fijo —para
el promedio de los distintos pla-
z0s— present6 un incremento de
aproximadamente 20 pbs en el
transcurso de 2006, manteniéndo-
se relativamente estable en el afo,
situdndose en diciembre en 2,2%.
Larentabilidad real de mantener de-
positos a plazo fijo en pesos durante
el aflo se mantuvo negativa (aproxi-
madamente -3% en promedio).

La tasa media activa en pe-
sos que en promedio cobraron los
bancos privados al sector no finan-
ciero se ubico en 28,1% al cierre
de diciembre de 2006, 130 pbs por
debajo del nivel alcanzado un afio
atras. En el caso de las operaciones
realizadas con empresas, la tasa
promedio pactada a diciembre de
2006 se ubico en 10,3%, descen-
diendo significativamente respecto
a diciembre de 2005, cuando habia
alcanzado 12,7%. En el caso de ope-
raciones concretadas con familias,
la reduccién de las tasas fue aun
mayor: la tasa promedio cobrada se
ubico en 38,6%, 144 pbs por debajo
del valor a diciembre de 2005.

Por su parte, la tasa de interés
activa real present6 un importante
incremento tanto para el sector
empresas como para las familias
debido a la disminucion de la in-
flacidn. La tasa de interés activa en
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moneda nacional descendié para
todos los sectores de la economia.

El spread entre tasas activas y
pasivas en moneda nacional dismi-
nuyo con oscilaciones en los primeros
tres trimestres del afio 2006, al igual
que en el transcurso de 2005. Sin em-
bargo, en el tltimo trimestre de 2006
aumentd levemente. No obstante,
las tasas reales implicitas continuan
ubicandose en niveles altos.

En el tltimo trimestre de 2006
las tasas de interés promedio pagas
sobre los titulos en moneda nacio-
nal emitidos por el BCU (Letras
de Regulacion Monetaria ~LRM-)
no variaron significativamente con
respecto al trimestre anterior, ubi-
candose en 5,1%. Se destaca que
este comportamiento coincide con
un notorio aumento de los plazos
promedio a los cuales son colocados
los titulos. La reduccion de estas
tasas obedecerfa a la mayor holgura
en materia de liquidez. Estas tasas de
interés de las LRM, que son el costo
de oportunidad que tiene el crédito
en moneda nacional de los bancos al
sector privado,a partir de comienzos
del mes de octubre han vuelto a pre-
sentar rendimientos negativos cuan-
do selas mide en términos reales. Por
ejemplo, el comportamiento dela tasa
correspondiente alas LRM a 180 dias
de plazo mostré que en diciembre se
alcanzaron niveles de rendimiento
negativos similares a los de principios
de afo (aproximadamente -3%).

1.2 Mercado de cambios,
dinero y valores

La moneda doméstica se depre-
cio 3,4%" frente al délar en el

11. Variacién porcentual de la cotizacion
compradora del dolar fondo del BCU
promedio a diciembre de 2006 frente a la
de diciembre de 2005.

GRAFICO X.3 - COTIZACION DIARIA DEL DOLAR
(fondo BCU comprador, $/US$)
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afio 2006. El dolar se cotizaba a
24,15 pesos a principios del afio
y alcanz6 su maximo nivel a di-
ciembre de 2006 (24,4 pesos). La
evolucion observada obedeci6 alas
fuerzas subyacentes de la oferta y
la demanda de divisas en la plaza
local, que estan determinadas por
los saldos del balance de pagos y
la necesidad relativa de pesos del
publico en general. En este sentido,
la estabilidad de la cotizacién del
ddlar, que no generd expectativas
de apreciacidn, y el incremento
en la demanda de dinero como
consecuencia de la recuperaciéon
de la actividad contribuyeron a la
depreciacion de la moneda nacio-
nal (Gréfico X.3).

El promedio diario de la tasa
de interés del mercado interban-
cario, la tasa call, presenté una
dindmica sistematica en cuanto a
la existencia de picos hacia fines
de cada mes. La explicacién de este
fendmeno es institucional y se debe
a que los vencimientos de impuestos
y el pago de salarios incrementan la
necesidad de liquidez de los bancos
y de las empresas no financieras

en esas fechas. De esta forma, si la
oferta de dinero no se modificaalo
largo de un mes, la demanda incre-
mentada hacia fin de mes presiona
al alza el costo del dinero. Esta tasa
se mantuvo en niveles relativamente
bajos en el transcurso del afo, salvo
a fines de mayo cuando lleg6 a 21%
debido al alto grado de iliquidez del
mercado, luego descendid, aunque
se mantuvo en valores mas altos
que en el primer trimestre del aiio,
y a partir de octubre experimentd
un quiebre en la tendencia al alza
que habia exhibido desde el segun-
do trimestre de 2006. La tendencia
decreciente registrada durante el
ultimo trimestre de 2006 obedeceria
alas condiciones de mayor holgura
que primaron en el mercado en
este periodo con respecto al tercer
trimestre del afio (Gréfico X.4).

El riesgo pais, medido a través
del Uruguay Bond Index (UBI)"
elaborado por Republica AFAP,
comenzo el afio 2006 en 286 puntos

12 Este indice refleja el premio por riesgo de
«default» o incumplimiento que «pagan»
los bonos uruguayos respecto a los bonos
del Tesoro estadounidense.
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basicos (pbs), alcanzd su maximo
valor el 27 de junio de 2006 (307 pbs)
y a partir de entonces descendid, y al
cabo de diciembre de 2006 se situé
en 176 pbs. Asimismo, el 27 de junio
se registrd el mayor aumento del afio
(26 pbs), que se debid ala caida de los
precios de los bonos internacionales
uruguayos y a la suba de los papeles
de Estados Unidos. En ese momento,
la caida de la Bolsa de Valores de
China provocé una fuerte corrida
hacia los treasuries por parte de los
inversores internacionales dado que
ofrecen menor riesgo y,a su vez, hizo
que éstos se desprendieran de los
papeles de paises emergentes, entre
ellos los de Uruguay, llevando los
precios a la baja y su consiguiente
alza de tasas (Grafico X.5).

La operativa del mercado de
valores experimentd un incremen-
to de 31% en el ultimo trimestre
de 2006 con respecto al trimestre
anterior y el aumento fue de 219%
en relacion con diciembre de 2005,
lo cual se explicé por el incremento
de la operativa de Certificados de
Depositos en el mercado primario
por parte del sector privado. Con
respecto a diciembre de 2005,1a ope-
rativa de valores privados fue 7,4 ve-
ces mayor, mientras que la operativa
de valores publicos se redujo 21,1%.
Ademas, en diciembre de 2006 la
colocacién de valores soberanos
extranjeros se increment6 148,6%
respecto a diciembre de 2005.

En el ambito bursatil se regis-
tré un aumento de 44% en el mon-
to transado respecto al trimestre
precedente, y en relacion al dltimo
trimestre del afio 2005 la operativa
practicamente se cuadriplicd.

La participacion de los valores
publicos en la operativa total tra-
dicionalmente ha sido mayoritaria

GRAFICO X.4 - TASA CALL INTERBANCARIA (promedio diario en %)
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GRAFICO X.5 - EVOLUCION DEL RIESGO PAIS (puntos basicos)
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(53% en 2005 y 82,6% en 2004),
pero en 2006 se mantuvo la ten-
dencia decreciente al punto que se
revirtieron las participaciones rela-
tivas. Tan solo 35,6% de los valores
transados correspondieron al sector
publico, y el sector privado tuvo
una participacion de 64%. Por otro
lado, la participacién de los valores
soberanos extranjeros descendié a
tan solo 0,4% (habia alcanzado a
1,1% en 2005) (Cuadro 93).

La estructura de la operativa
en valores del sector publico sigui6
profundizando los cambios inicia-
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dos en 2005, debido fundamental-
mente a la caida de la participacién
de las Letras de Tesoreria o LRM,
aunque éstas continuan siendo
el instrumento mds utilizado
(descendieron 1,3% con respecto
a 2005 y su participacién fue de
48%). Los otros dos instrumentos
mas utilizados fueron las notas
del BCU en Unidades Indexadas
(UI), cuya participacién alcanzé a
21%, y los Bonos del Tesoro, cuya
participacion lleg6 a 14%. Aproxi-
madamente, ambos instrumentos
duplicaron su participacién.
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1.3 AFAPs

El fondo de ahorro previsional,
medido en délares, administrado
por las AFAPS continua creciendo
pero a tasa decreciente; aumentd
20,1% durante 2006 (frente a 28,3%
y 36,2% en 2005y 2004 respectiva-
mente),y al cierre de 2006 el mon-
to alcanzado fue 2.641,9 millones
de dolares. La participacion de las
empresas en los fondos adminis-
trados se mantuvo practicamente
sin cambios en el transcurso del
afo 2006, y a diciembre fueron
las siguientes: Republica AFAP
concentr6 56,3%, Afinidad AFAP
17,8%, Unién Capital AFAP 17,4%
e Integracion AFAP 8,5%.

Asimismo, en el cuarto tri-
mestre del afio 2006 el crecimiento
neto de afiliados al régimen de
jubilacién por ahorro individual
obligatorio fue de 1,5% respecto
al trimestre anterior y de 5,3%
respecto a diciembre de 2005. Este
aumento implicé un incremento
neto de 36.171 afiliados en el
transcurso del ano. Asi, a fin de
diciembre de 2006 eran 723.271
los afiliados al régimen.

Hasta diciembre de 2006 la
distribucién del mercado por nu-
mero de clientes habia sido muy
similar a la del final del trimestre
precedente y a la de fines de 2005:
Republica AFAP 37,3%, Afinidad
AFAP 27,6%, Union Capital AFAP
20,2% e Integracion AFAP 14,9%.
A la misma fecha los activos admi-
nistrados ascendieron a 63.934,5
millones de pesos.

Por otra parte, la rentabilidad
bruta media medida en Unidades
Reajustables (UR) se increment6
significativamente, y pas6 de 0,1%
en diciembre de 2005 a 6,1% al

cierre de 2006. Sin embargo, la
rentabilidad en délares disminuyd,
pasando de 19,2% a 15,1% en el
mismo periodo (Cuadro 94).

Las AFAPs tienen un marcado
protagonismo en el conjunto de los
inversores institucionales domésti-
cos. Por ello es relevante la dindmica
que ha seguido la estructura de sus
inversiones.” La composicion de los
portafolios de inversién a diciembre
de 2006 fue la siguiente: 59,8% del
portafolio previsional fue colocado
en Valores del Estado (literal A),
destacdndose entre éstos las inver-
siones en Bonos Globales en moneda
extranjera (27,4%). En segundo lugar
se ubican los valores emitidos por el
BHU ylas Letras de Regulacién Mo-
netaria emitidas por el BCU (literal
B), con 27,7% del total —donde los
instrumentos emitidos por el BCU
representaron el 27%—, seguidos por
los depsitos a plazo en Instituciones
Financieras (literal C) con 7,3%. El
restante 5,2% presento la siguiente
distribucion: 1,4% Disponibilidades
Transitorias; 1,6% Obligaciones Ne-
gociables, Fideicomisos Financieros
y Acciones (literal D); 0,8% Certifi-
cados representativos de inversiones
(literal E) y 1,4% Préstamos a afilia-
dos al sistema (literal F).

En cuanto a la distribucién
por monedas, se observé nueva-
mente una disminucién en la par-
ticipacién de los instrumentos en
moneda extranjera en el fondo de
ahorro provisional, que en diciem-
bre de 2006 alcanzé 41,6%, mientras
que al cierre del tercer trimestre
de 2006 y a diciembre de 2005 los

13 Concretamente, se analiza la estructura
de la parte del activo del fondo de ahorro
previsional dedicada a inversiones, inclu-
yendo las disponibilidades.

valores alcanzados fueron 42,4% y
45% respectivamente. Por su parte,
las inversiones en instrumentos
nominados en Ul se ubicaron en
47,6% (en ascenso con respecto a
diciembre de 2005), en tanto las
inversiones realizadas en pesos y
UR alcanzaron 10,8%, sin cambios
significativos con respecto a diciem-
bre de 2005 (11%).

2. Evoluciondelas
principales variables
financieras en los
primeros meses de 2007
y perspectivas para el
resto del afio

En el Ambito institucional, destacd
el levantamiento por parte del BCU
delaintervencion del Banco Galicia
Uruguay S.A., a partir del 22 de fe-
brero, restituyendo sus autoridades
estatutarias. Segin una comunica-
cion del BCU, la resolucioén se adop-
td en consideracion de la recom-
posicién patrimonial alcanzada, su
nivel de liquidez, el cumplimiento
de las amortizaciones previsto en el
acuerdo concordatario vigente y de
las obligaciones emergentes de los
procesos de canje voluntario efec-
tuados. No obstante, las actividades
del Banco de Galicia se limitan, por
el momento, a la realizacion de los
activos y el cumplimiento de las
obligaciones concordatarias.

Ademas, el banco brasilefio
Itad, segundo mayor banco privado
de Brasil, compro en 2006 los activos
del Bank Boston en Brasil, Chile y
Uruguay, que pertenecia al Bank of
América. A mediados de marzo de
2007 el BCU autorizo la venta de los
activos del Bank Boston al banco
brasilefio, que paso6 a controlar la
entidad y el dfa 26 del mismo mes
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comenzd a operar en Uruguay bajo
la marca Itau. Al autorizar la trans-
ferencia, el BCU también aprobé el
plan de negocios del banco Itau.

En materia regulatoria, en
el mes de febrero el BCU dispuso
una modificacion en la remunera-
cién de encajes minimos legales
exigidos a bancos y cooperativas
de intermediacion financiera re-
troactiva al 1° de enero de 2007,
segun el siguiente detalle:

1)  Depdsitos de encaje constitui-
dos a plazo fijo en moneda na-
cional en el BCU: 4% anual,

2) Depositos de encaje consti-
tuidos a plazo fijo en délares
americanos en el BCU: una
tasa equivalente al 40% de
la tasa objetivo del Sistema
de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (a la fecha:
2,1% anual), y

3)  Depésitos de encaje constitui-
dos a plazo fijo en euros en el
BCU: una tasa equivalente al
40% de la tasa de referencia de
politica monetaria del Banco
Central Europeo (a la fecha:
1,4% anual).

2.1 Sistema bancario

2.1.1 Depébsitos

Los depositos del sector privado
en el sistema bancario aumentaron
2% en el primer bimestre del afio, y
su stock ascendié a 9.599 millones
de dolares al cabo de febrero de
2007. Considerando el afio movil
cerrado en dicho mes, el crecimien-
to ascendio a 7,1%. En términos
reales estas variaciones implicaron
una caida en los dos primeros me-
ses del afio (1,2%) y un aumento
(2,4%) en el afilo mavil finalizado
en febrero (Grafico X.1).

Considerando la distribucion
por monedas, el crecimiento men-
cionado en el afo se explico por
incrementos tanto de los depdsitos
en moneda extranjera (1,5%) como
de aquellos en moneda nacional
(4,4%). En el ano movil finalizado
en febrero las variaciones fueron
4,8% y 22,1% respectivamente. Si
bien la dolarizacion de los depdsitos
se ha mantenido en niveles altos y
estables (84,5% en febrero de 2007),
se destacd el crecimiento de los de-
positos en moneda nacional.

Analizando por residencia,
en los dos primeros meses del aio
se registré un incremento de 0,9%
de los depositos de no residentes y
1,7% de aquellos de residentes; en el
afio movil finalizado en febrero las
variaci