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1. UN BALANCE DE LA ECONOMIA URUGUAYA A
UN ANO DE LA CRISIS INTERNACIONAL

El violento deterioro del contexto internacional observado desde media-
dos de 2008 y la posibilidad cada vez mas cierta de que la economia
mundial atravesara una de las crisis mas severas de la historia moderna
configuraban un escenario amenazante para economias pequefias, abier-
tas y dolarizadas como la uruguaya, que todavia mantiene latentes los
recuerdos de la Gltima crisis financiera ocurrida a comienzos de esta dé-
cada. Caracteristicas casi estructurales como la vulnerabilidad externa, la
fragilidad fiscal, la dolarizacién financiera y la volatilidad macroecono6-
mica habian derivado en el pasado en crisis econémicas con profundos
costos econdmicos y sociales, como las crisis de 1982 y la de 2002. Los
acontecimientos ocurridos en la actual crisis internacional sugieren que
la economia uruguaya sufriria un ajuste ciclico comparable al del resto
del mundo. Sin embargo, desde la perspectiva uruguaya, el impacto seria
muy reducido en comparacion a las crisis antes mencionadas.

Pese a estar transitando una de las crisis mundiales méas profundas del
ualtimo siglo, los equilibrios macroeconémicos de Uruguay saldrian bien
parados de esta instancia. Naturalmente, esta crisis no sera gratis y ten-
dra sus consecuencias sobre el crecimiento, sobre el empleo, sobre las
ganancias de las empresas y sobre los equilibrios fiscales. De todos mo-
dos, el hecho de sobrevivir a esta crisis global con equilibrios macro re-
lativamente ordenados constituye un avance cualitativo relevante respec-
to a la historia econdmica uruguaya. La discusién sobre cuanto de esta
mejora es mérito de las virtudes de las Ultimas administraciones de go-
bierno o cuanto es atribuible al favorable entorno econémico de los lti-
mos afios esta mas presente que nunca de cara a las proximas elecciones.
Independientemente de esta discusion, el hecho relevante es que la incer-
tidumbre macroeconémica casi permanente que amenazd la economia
uruguaya durante las Gltimas décadas y que constituia un obstaculo para
el progreso econdmico y social, hoy parece haber sido “superada”.

Desde el punto de vista econdémico, la menor incertidumbre macroeco-
noémica contribuye a generar un entorno mas estable, mas previsible y
mas adecuado para tomar decisiones de inversion de largo plazo. Desde
el punto de vista politico, la “tranquilidad” macroeconémica deja lugar
para atender temas de agenda de politica econdmica histéricamente pos-
tergados por las emergencias macro, aungue no por eso menos importan-
te. En este informe se realiza un balance de la situacion macroeconémica
de Uruguay y se esbozan algunos desafios de politica econémica que
entendemos debera encarar la proxima administracion de Gobierno.
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2. LOS IMPACTOS DE LA CRISIS Y LAS ASIGNATURAS PENDIENTES

Como era légico esperar, los primeros impactos de
la crisis se observaron en las variables externas:
las exportaciones medidas en dolares sufrieron una
caida del orden del 20% entre julio de 2008 y fe-
brero de 2009, tanto por una reduccién de los pre-
cios como por una contraccién del volumen expor-
tado. Las importaciones de bienes también se con-
trajeron en la segunda mitad de 2008, reflejando
una menor demanda por bienes de consumo (espe-
cialmente bienes durables), bienes de inversion e
insumos intermedios utilizados en la produccion
industrial. Los datos del segundo trimestre de 2009
dan cuenta de un repunte de las exportaciones im-
pulsada por rubros agricolas como la soja y el
arroz. El repunte de los precios internacionales
observado desde el pasado mes de marzo, impul-
sados por una mejora en los mercados financieros
y por un aumento de la demanda china configuran
un mejor clima por los sectores exportadores de
alimentos para los proximos meses.
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Por otra parte, en los tres dltimos meses se ha ob-
servado cierta estabilidad de las importaciones, e
incluso en aumento impulsado por la suba reciente
del precio del petréleo. Las compras de insumos
intermedios que utiliza la industria para la produc-
cién (sin petroleo ni energia eléctrica) han deteni-
do su descenso, sugiriendo un detenimiento en la
caida de la produccién industrial.

Importaciones de bienes en Délares
(serie desestacionalizada, Junio 2008=100)
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Los datos oficiales de actividad divulgados por el
Banco Central del Uruguay sefialan que la econo-
mia se desacelerd fuertemente en los dos ultimos
trimestres de 2008, aunqgue siguio registrando tasas
de crecimiento positivas. Posteriormente, en el
primer trimestre del afio la actividad se contrajo
1,8% respecto al trimestre inmediato anterior (de-
bidamente ajustado por factores estacionales)®, lo
que marca el primer trimestre de caida luego de 19
periodos consecutivos de crecimiento.

Nuestras proyecciones de actividad para el resto
de 2009 sugieren que la economia permaneceria
estancada en el segundo trimestre y retomaria el
crecimiento a un ritmo moderado en la segunda
mitad del afio. De esta forma, la economia urugua-
ya creceria 0,7% en 2009 y 2,2% en 2010. Si bien
el 2009 cerraria con un registro promedio anual
positivo, estos guarismos implican una fuerte des-
aceleracion respecto al ultimo quinquenio, en el
que la economia creci6 a un ritmo promedio anual
de 6,7%. Esto implica que la economia uruguaya
sufriria un ajuste ciclico de magnitud similar al de

! Cabe destacar que el dato oficial del BCU muestra una
caida desestacionalizada de 2,9% en el primer trimestre.
Nuestra estimacion de los componentes no observables del
PIB (tendencia, ciclo, estacionalidad), teniendo en cuenta los
efectos calendario como la pascua, se realiz6 mediante mo-
delos estructurales de series temporales (Harvey, 1989).
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la economia mundial, que registrard este afio una
contraccion de 1,4% segun el FMI, unos 6 puntos
por debajo del promedio de los Gltimos afos.

PIB - IVF (2005=100) y crecimiento trimestral
desestacionalizado.
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Este escenario de actividad econdmica asociado a
una crisis internacional que seria menos duradera
de lo que se especulaba a comienzos de 2009 tam-
bién despeja algo de incertidumbre sobre la evolu-
ciéon del mercado laboral. Los dltimos datos han
mostrado un repunte moderado de la tasa de des-
empleo respecto a los minimos histéricos de 7%
alcanzados a finales de 2008. Posiblemente los
problemas de empleo durante esta crisis se man-
tengan acotados a aquellos sectores exportadores
que han sufrido “bloqueos” de demanda externa,
como la produccion de cueros, los textiles, las au-
topartes y algunos rubros forestales. Nuestras pro-
yecciones sugieren que la tasa de desempleo au-
mentaria 2 puntos en el correr de 2009 y cerraria
este afio por debajo del 10%, en tanto que se man-
tendria estable durante 2010. A esta altura también
podria afirmarse que el costo de esta crisis en tér-
minos de empleo sera relativamente reducido, so-
bre todo si se lo compara con la crisis de 2002,
cuando la tasa de desempleo llegdé a ubicarse en
valores cercanos al 20%.

Un aspecto que ha sido crucial en oportunidad de
esta crisis externa y distintivo respecto al episodio
de finales de los "90 es la flexibilidad de la politica
cambiaria, que permitio absorber el shock externo
via correccion de precios relativos, mitigando el

impacto real de la contraccion de la demanda ex-
terna. Acompariando la tendencia internacional del
ddlar, la moneda uruguaya se deprecio 30% entre
agosto y diciembre de 2008, permitiendo a los
sectores exportadores licuar el costo de la mano de
obra medido en délares y compensar el descenso
de precios internacionales.
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La flexibilidad cambiaria de este Gltimo periodo es
sin duda un aspecto positivo para la economia
uruguaya, ya que la dolarizacién financiera y de
transacciones habia operado en el pasado como
una restriccion a la correccion de precios relativos,
tanto por sus efectos sobre la inflacion como por
sus efectos de hoja de balance sobre empresas,
familias y sobre el sector publico.? Esta flexibili-
dad cambiaria que operd a la postre como un me-
canismo de ajuste exitoso constituye un avance
importante con respecto al manejo macroeconomi-
co en la crisis anterior. Uno de las lecciones
aprendidas de la crisis desatada a fines de los “90
es que mantener precios relativos desarbitrados
respecto a nuestros socios comerciales por mucho
tiempo puede derivar en una macrodevaluacién
tardia, desordenada y costosa como la de 2002. La
demora en procesar el ajuste de precios relativos a
finales de los "90 no logré evitar profundos efectos
de hoja de balances y derivo en altos costos de
empleo y actividad econdmica, con severas conse-
cuencias econdémicas y sociales.

Z Cabe destacar que el 55% de los créditos bancarios, el 80%
de los depositos en el sistema bancario, y el 65% de la deuda
publica bruta estdn denominados en moneda extranjera, en
su mayoria dolares.
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La vulnerabilidad fiscal, que opero6 en otros episo-
dios del pasado como una fuente de expansion de
los shocks iniciales que recibid la economia, en
esta oportunidad no parece ser fuente de incerti-
dumbre. Si bien el resultado fiscal global ha mos-
trado un deterioro importante en los ultimos afios,
la magnitud del desequilibrio combinado con un
adecuado perfil de vencimientos de la deuda pu-
blica aporta cierta tranquilidad. Luego de cerrar un
afio 2007 practicamente balanceado, la combina-
cion de dos crisis energética en 2008 y 2009 (que
impacta en las cuentas publica via un deterioro del
resultado de UTE y ANCAP) y un incremento del
gasto primario que no fue acompafado debida-
mente por un aumento de la recaudacién fueron
erosionando progresivamente el resultado fiscal,
que cerrd 2008 con un déficit de 1,4% del PIB y
alcanzaria en 2009 (afio electoral) un desbalance
de 2,8% de acuerdo a nuestras estimaciones. De
acuerdo a informacion divulgada por la Oficina de
Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas,
desembolsos de organismos multilaterales por
1660 millones de ddlares y emisién de bonos loca-
les por 370 millones de ddlares en 2009 y 2010
cubren casi en su totalidad la brecha de financia-
miento de los proximos dos afos. Este tema que ha
sido destacado en ediciones anteriores de este in-
forme como uno de los principales desafios ma-
croeconémicos también parece en buena medida
superado.

Resultado del Sector Publico (% del PIB)
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2010

Pese a tener casi cubiertas las necesidades de fon-
dos, cabe resaltar que el deterioro fiscal de los dos

Gltimos afios es importante, sobre todo en compa-
racion con la situacion 2007. De todos modos, en
la medida que entendemos que se trata de un défi-
cit transitorio, no deberian generar preocupacion
sobre la sostenibilidad de la deuda publica. Mas
aun si se tiene en cuenta que la deuda publica neta
de activos representa el 26% del PIB (la deuda
bruta alcanza el 51% del PIB) y las amortizaciones
de deuda para el proximo quinguenio no superan
en ningun caso los 700 millones de dolares anua-
les. De todos modos, la proxima administracion de
Gobierno que comienza en marzo de 2010 debera
ser especialmente cuidadosa con el manejo del
gasto hasta que se consolide una mejora de la re-
caudacion en un contexto de recuperacion econé-
mica, y evitar de esta forma que se consolide un
desbalance en principio transitorio como el ocurri-
do en 2008 y 2009.
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Finalmente, la fragilidad del sistema financiero,
que también ha sido fuente de vulnerabilidades en
el pasado y que constituyé uno de los primeros
canales de contagio globales de esta crisis, en el
caso de Uruguay tampoco oper6 como un factor
generador de inestabilidad en los ultimos meses.
En primer lugar, porque el mercado de capitales es
casi inexistente en Uruguay, por lo que la primera
ronda de contagio financiero que sufrieron la ma-
yoria de los paises via restricciones de liquidez en
los mercados de capitales, en Uruguay paso practi-
camente desapercibido para las empresas locales,
no asi para las compafiias de caracter global que se
financian en el exterior.
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Adicionalmente, la economia se recuper6 con es-
casa participacién del sistema bancario luego de la
crisis de 2002. De hecho, los créditos vigentes del
sistema bancario, que llegaron a representar algo
maés del 50% del PIB a finales de los "90, desde el
afio 2003 se han mantenido en torno a 25% del
Producto. Por otra parte, una de las fuentes gene-
radoras de inestabilidad en la crisis del 2002 fue la
fuerte exposicion del sistema bancario a los crédi-
tos de no residentes, que en 2001 representaban
casi la cuarta parte del total, en su mayoria conce-
didos a firmas argentinas. Desde la crisis 2002, la
importancia de los créditos a no residentes ha dis-
minuido en forma progresiva y representa en la
actualidad el 1% del total, aislando de esta forma
al sistema financiero de los problemas crediticios
de economias vecinas. Por otra parte, los créditos
totales al sector no financiero representan en la
actualidad menos del 30% de los activos totales,
por lo que el sistema mantiene una posicion de
elevada liquidez. En definitiva, el hecho de tener
un mercado de capitales apenas desarrollado y un
sistema bancario que no ha crecido en los ultimos
afios determinan que el canal financiero de la ac-
tual crisis mundial no sea tan relevante como el
contagio por los canales comerciales y reales. Esto
es una diferencia importante en comparacion con
paises desarrollados y algunos emergentes, que se
han visto severamente afectados por las restriccio-
nes de liquidez en economias altamente depen-
dientes del crédito.

En sintesis, pese a estar transitando una de las cri-
sis mundiales mas profundas del dltimo siglo, los
equilibrios macroecondmicos de Uruguay saldrian
bien parados de esta instancia. Naturalmente, esta
crisis no sera gratis y tendrd sus consecuencias
sobre el crecimiento, sobre el empleo, sobre las
ganancias de las empresas y sobre los equilibrios
fiscales. De todos modos, el hecho de sobrevivir a
esta crisis global con equilibrios macro relativa-
mente ordenados constituye un avance cualitativo
relevante respecto a la historia econémica reciente.
La discusion sobre cuanto de esta mejora es mérito
de las virtudes de las ultimas administraciones de
gobierno o cuanto es atribuible al favorable entor-
no econodmico de los Ultimos afios estd mas presen-
te que nunca de cara a las elecciones presidencia-

les de octubre. Independientemente de esta discu-
sion, el hecho relevante es que la incertidumbre
macroecondémica casi permanente que amenazo la
economia uruguaya durante las Gltimas décadas y
que constituia un obstaculo para el progreso eco-
noémico y social, hoy parece haber sido “supera-
da”.

Lejos de conformarse con estos logros, es necesa-
rio seguir trabajando para consolidar este escena-
rio macroeconomico mas estable ya que aun que-
dan muchas tareas pendientes. Pero al mismo
tiempo, esta “tranquilidad” deja lugar para atender
temas de agenda de politica econdémica historica-
mente postergados por las emergencias macroeco-
nomicas. Entre estos temas postergados, pero no
por eso menos importante, se encuentran la refor-
ma del estado que permita un funcionamiento eco-
nomico mas eficiente, la mejora de la red de ener-
gia e infraestructura que permita al pais mantener
altas tasas de crecimiento como en el ultimo quin-
quenio, la mejora continua del clima de negocios
que consolide a Uruguay como un destino atracti-
vo de IED, la reforma del sistema de educacion
que devuelvan a nuestro pais el estandar educativo
que supo ostentar a principios del siglo XX y la
mejora en el disefio de los mecanismos de protec-
cién social que solucionen los problemas de po-
breza y exclusion social que sufre nuestro pais y
que no se corresponden con los valores de la so-
ciedad uruguaya. Estos temas deberan ser aborda-
dos por la proxima Administracion de Gobierno.
La prioridad por atacar cada uno de estos temas y
las soluciones implementadas dependeran de las
prioridades politicas del gobierno electo en octu-
bre/noviembre. El éxito a la hora de resolver estos
desafios de politica econdmica seran determinan-
tes en la trayectoria econémica de Uruguay en el
mediano plazo.
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