TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
URUGUAYA (JULIO DE 2006)*

1. Evolucién en los primeros meses de 2006: se mantiene el di-
namismo productivo

En los meses transcurridos de 2006 la economia mundial continué creciendo vigorosamente.
Inclusive algunas regiones cuyo crecimiento se habia desacelerado levemente en el ultimo
trimestre de 2005, revirtieron esa tendencia. La evolucion de los precios del petréleo, la presiéon
gue éstos ejercen sobre la inflacién y los desequilibrios macroeconémicos globales —el crecien-
te déficit en cuenta corriente de Estados Unidos en oposicién a los significativos superavit en
cuenta corriente de los paises asiaticos— siguen siendo las principales amenazas a la continua-
cién de la expansion de la economia mundial, mas allad de 2006.

La inflacién global sigui6 a los precios del petréleo, pero la inflacion subyacente2 permanecio
contenida en la mayoria de las regiones. Asi, luego de haber descendido en el primer trimestre
del afio en la mayor parte del mundo, la inflacién global volié a crecer a partir de abril, refl e-
jando nuevamente el incremento de estos precios.

Las tasas de interés administradas continuaron siendo el mecanismo utilizado por la mayoria
de los gobiernos para mantener la inflacién bajo control. Aunque gradual, el incremento de las
tasas de interés, comenz6 a generar incertidumbre en los mercados financieros y entre los
analistas, que intentan determinar hasta qué nivel continuaran creciendo. En particular, la evo-
lucion de la inflacion estadounidense y las expectativas de nuevas alzas de la tasa de interés
de referencia de la Reserva Federal generaron una fuerte inestabilidad y apreciables caidas de
las principales bolsas de valores del mundo. Ello también repercutid en nuestro pais, provo-
cando un crecimiento sustancial del riesgo-pais. El mismo superd los 300 puntos basicos al
finalizar junio, lo que supuso el nivel mas alto del afio, con un incremento de alrededor de 85
puntos basicos con respecto al reducido valor de abiril.

Los precios de las commodities continuaron creciendo y se encuentran muy por encima de sus
niveles historicos. El precio del crudo y el de los metales, aunque por razones distintas, lideran
este proceso alcista.

En lo que respecta a la regidn, la actividad econémica en Argentina continu6 creciendo a buen
ritmo en el primer trimestre de 2006. Destaca el dinamismo que la inversion bruta interna fija
continla registrando (22,8%). La evolucidn reciente de la inflacién estaria mostrando cierta
efectividad de la politica de control de precios del gobiemo. El peso argentino se mantuvo rela-
tivamente estable en los primeros cinco meses del afio, aunque acumulé una depreciacion de
5,6% en los Ultimos doce meses terminados en mayo.

Por su parte, la actividad econdmica en Brasil se dinamizé en el primer trimestre del afio. Des-
pués de haber crecido apenas 2,3% en 2005, registré un incremento interanual de 3,4% en el
primer trimestre de 2006. Ello fue posible gracias a la mayor flexibilizacion de la politica mone-
taria —el Banco Central de Brasil disminuy0 la tasa de interés de referencia (Selic), lo que esti-
muld la inversidon—y al contexto politico mas distendido en el entorno politico, debido a que la
grave crisis politica que se desatd en 2005 estaria llegando a su fin. La mencionada inestabili-
dad del contexto fnanciero internacional iniciada en mayo provocé la devaluacion del real, un
incremento del riesgo-pais y una caida de la bolsa de valores de San Pablo (BOVESPA). Se
estima que la incertidumbre persistira hasta la préxima reunion de la Reserva Federal en agos-
to.

Asi, aunque algunos factores empeoraron respecto a 2005, el contexto externo continué siendo
predominantemente positivo para la economia uruguaya. En ese marco, la actividad econo-
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mica continué creciendo en el primer trimestre de 2006, lo que permitid6 alcanzar un nuevo
récord histérico. En comparacién con igual periodo del afio anterior el Producto Interno Bruto
(PIB) se incrementé 7,2%, aunque corregido por el “efecto Pascua” y otros componentes irre-
gulares, el crecimiento habria sido algo menor. La actividad de todos los sectores productivos
se incremento respecto al primer trimestre del afio pasado, a pesar del déficit hidrico que afecté
al pais y del conflicto por la instalacién de las plantas de celulosa. No obstante, en términos
desestacionalizados, la del sector agropecuario y la del de electricidad, gas y agua se reduje-
ron.

Tanto la demanda interna como la externa se incrementaron respecto a los primeros tres me-
ses de 2005. El consumo y la inversion continuaron recuperandose, aunque la inversion lo hizo
mas intensamente (5,2% y 32,9% respectivamente). Por su parte, las importaciones de bienes
y servicios continuaron creciendo en términos reales (12,7%).

El crecimiento del consumo se debi6é basicamente al moderado aumento del empleo y de los
ingresos de los hogares, particularmente los salarios, tanto publicos como privados. En el pri-
mer trimestre de 2006 la tasa de empleo aument6 en una décima de punto porcentual,3 lo que
representaria la creacion de algo mas de 5.300 puestos de trabajo respecto al Gltimo trimestre
de 2005. Si se compara la tasa media de empleo de los doce meses culminados en marzo de
2006 con el mismo periodo de 2005, se aprecia una moderada recuperacion (1,3%). Al mismo
tiempo, y como consecuencia de la implementacién de los Consejos de Salarios y de la mayor
fiscalizacién, continué reduciéndose la informalidad en el mercado de trabajo, lo que derivé en
el significativo aumento del nimero de cotizantes privados al BPS: en el primer cuatrimestre del
afio hubo 121.000 personas mas que en igual periodo del afio anterior. Por otra parte, el salario
real acumuld un incremento medio de 5,5% en los cuatro primeros meses del afio, respecto a
igual periodo del afio anterior.

La evolucion de la tasa de empleo y la mejora de los salarios reales en el sector privado deter-
minaron el crecimiento de la tasa de actividad a partir del trimestre julio-setiembre de 2005. En
los doce meses culminados en marzo de 2006 la misma se recuperd 0,9% en comparacion con
igual periodo de 2005. Como resultado del incremento de la tasa de actividad y del modesto

aumento de la tasa de empleo, la tasa de desempleo tendi6 a estancarse, situandose en 12,6%
para el total del pais en el primer trimestre del afio (198.600 desocupados en promedio).

La inversion fue el componente mas dinamico de la demanda. Destaca el comportamiento de la
inversioén fija pablica, que se duplicé. La misma constituyd uno de los mayores factores ex-
pansivos del gasto publico. Ello fue posible gracias al mayor crecimiento de los ingresos del
sector publico, que permitié obtener un resultado fiscal practicamente equilibrado.

La situacion fiscal del primer cuatrimestre de 2006 muestra una clara mejora con respecto a
igual periodo de 2005 y supera ampliamente las estimaciones previstas en la Ley de Presu-
puesto 2005-2009. El peso de los intereses continué reduciéndose y pasé a representar 4,3%
del PIB. Dado que el superavit primario alcanzé 4,1% del PIB, el déficit global medido por en-
cima de la linea* fue de apenas 0,2% del PIB en el afio movil finalizado en abril. El déficit
habria continuado financiandose mayormente mediante la emision de titulos puablicos.

Sin embargo, a pesar de que el crecimiento del gasto publico resulté ser un factor expansivo de
la demanda agregada, el mayor aumento de la presion tributaria, como consecuencia del in-
cremento de los ingresos fiscales, compensoé este efecto.

La inversion privada, por su parte, fue menos dindmica que la publica, aunque mantuvo ele-
vadas tasas reales de crecimiento (19,6% en el primer trimestre). Este crecimiento fue posible
gracias al autofinanciamiento y al financiamiento del exterior, ya que el crédito bancario interno
continud practicamente estancado.

En los cinco primeros meses de 2006 el stock de crédito bancario otorgado al sector privado
expresado en doélares se mantuvo practicamente constante, ya que apenas crecié 0,4%. El
escaso dinamismo del crédito bancario esta asociado, entre otros factores, al creciente peso
gue siguen teniendo los depdésitos a la vista en el total (68,3%). Por otra parte, el stock de de-
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positos del sector privado en el sistema bancario medido en doélares corrientes se incrementé
5%.

El comportamiento del sector financiero privado mejoré en el transcurso del afio. El indicador
de morosidad mejoré levemente con respecto al cierre de 2005. Si bien la liquidez de la banca
privada descendid, esta disminucion fue leve, mientras que la solvencia mejoré significativa-
mente. En este resultado influyd la aplicacion de normas mas estrictas por parte del BCU con el
objetivo de fortalecer al sistema financiero. Ello signific6 mayores exigencias, con la consi-
guiente restriccién de crédito, en un marco en el que los demandantes de créditos se encuen-
tran altamente endeudados.

Por otra parte, aln persisten algunas consecuencias de la crisis de 2002, que no permiten la
completa consolidacion del sistema financiero. En este marco, los hechos mas relevantes en el
transcurso del afio fueron la suspensién de actividades de COFAC y su préxima venta al BAN-
DES de Venezuela y la concrecion de la venta del Nuevo Banco Comercial.

El incremento de la actividad econémica se vio también reflejado en el crecimiento de las im-
portaciones. La alta dependencia de la economia uruguaya de los productos importados y los
elevados precios del petréleo fueron las principales causas del incremento de estas compras.
Las mismas provinieron principalmente del Mercosur, desde donde se incrementaron, aunque
también aumentaron las provenientes de los restantes origenes. Las compras de bienes de
capital fueron las que mas crecieron, aunque también lo hicieron las de bienes de consumo y
bienes intermedios. Entre estos Ultimos, los bienes energéticos tuvieron la mayor incidencia.

Como se menciond, el otro factor que favorecié el crecimiento econémico fue la expansion de
la demanda externa. El incremento de las exportaciones de bienes fue resultado de la reorien-
tacién de las mismas: cayeron las dirigidas a los paises del NAFTA (9,3%) y aumentaron a los
del Mercosur (23,4%), asi como a los restantes destinos. El principal producto exportado conti-
nuo siendo la carne vacuna, seguida de las manufacturas del cuero y los productos textiles. Sin
embargo, el saldo de la balanza comercial acumulado en los cuatro primeros meses del afio
fue negativo, debido a que las importaciones registraron nuevamente un mayor dinamismo
(25,3%) que las exportaciones (14,5%).

En lo que se refiere a exportaciones de servicios, el nUmero de turistas ingresados al pais cay6
en el periodo enero-mayo de 2006 con respecto a igual periodo de 2005 (7,1%), basicamente
como consecuencia del descenso del ingreso de turistas argentinos. No obstante, el ingreso de
divisas en enero-marzo de 2006 se mantuvo estable, mientras que el egreso de divisas debido
al turismo emisor cay6 significativamente (54,8%) en el mismo periodo.

La competitividad de los productos uruguayos (medida a través del tipo de cambio real) co-
menzé a mejorar en 2006, luego de haber caido 10% durante 2005, y en el promedio de los
cinco primeros meses del afio aumenté 3,4% con respecto a diciembre de 2005. Ello se dehio
en parte, a la politica monetaria del Banco Central del Uruguay (BCU), que intervino en el
mercado cambiario basicamente en los tres primeros meses del afio, permitiendo revertir la
tendencia a la baja que registré el délar durante casi todo 2005.

En este sentido, las autoridades del BCU ratificaron la vigencia del régimen de agregados mo-
netarios cuyo objetivo final es lograr la estabilidad de precios. Asimismo, en la Ultima reunién
del Comité de Politica Monetaria (COPOM) del BCU, se ratifico el objetivo de inflaciéon anual en
un rango de 4,5% a 6,5% aunque se extendié el plazo a los préximos 18 meses (diciembre de
2007) y se proyectd un crecimiento de los medios de pago (M1) de 18%.

La base monetaria se expandié 3.248 millones de pesos en los doce meses finalizados en ma-
yo, cifra que representa un incremento de 28,3% respecto al stock de base monetaria de fines
de mayo de 2005. Como es usual, el principal factor expansivo fue la compra neta de moneda
extranjera y el principal factor contractivo fue la colocacién de instrumentos de regulacién mo-
netaria. En los primeros cinco meses de 2006, los activos de reserva del BCU aumentaron 207
millones de ddlares y ascendieron a 3.285 millones de délares al finalizar mayo.

En este contexto, la inflacién, medida por la evolucion del indice de precios al consumo
(IPC), creci6 en los primeros cinco meses de 2006 a tasas superiores a las registradas en 2005
(acumulé una suba de 3,6% en ese periodo). Si se consideran los doce meses finalizados en
mayo, la inflacién se ubicé en 6,6%, porcentaje que se encuentra dentro del rango de inflacion
establecido por el BCU para ese momento del afio (5% a 7%). Por su parte, los precios mayo-



ristas aumentaron 6,5% durante los cinco primeros meses del afio (5,8% en los ultimos doce
meses terminados en mayo).

Como consecuencia de las presiones del mercado y de la politica del BCU, en el transcurso de
los primeros cinco meses de 2006 la moneda uruguaya se depreci6 1,3%, pero si se considera
la variacion en los Ultimos doce meses terminados en mayo, se aprecio 2,2%. Ello determiné
gue los precios minoristas en dolares acumularan un aumento de 2,2% y los mayoristas uno de
5,1% en los primeros cinco meses del afio.

2. Perspectivas para lo que resta del afio: se mantendria el cre-
cimiento con las cuentas fiscales y lainflacién bajo control

En lo que resta de 2006 se espera que el crecimiento de la economia mundial continte, por
lo que cerraria el afio con tasas similares a las del afio precedente.5 El incremento del producto
estadounidense se moderaria levemente como consecuencia de las mayores tasas de interés,
si bien la inversién continuaria en niveles elevados, dados los altos beneficios empresariales.
China, el otro pilar del crecimiento mundial, seguiria creciendo a tasas elevadas, lo que plantea
un escenario favorable para las economias latinoamericanas, dado que aumentaria la deman-
da de materias primas y alimentos. En general el conjunto de las economias emergentes se
verian beneficiadas por el contexto externo y en particular los paises exportadores de commo-
dities, cuyos precios seguirian recibiendo las presiones alcistas de la demanda china.

La evolucién de los precios del petréleo sigue siendo la principal amenaza al crecimiento eco-
noémico. En una economia global sumamente dependiente de este recurso energético, el au-
mento de los precios del mismo impone a los paises importadores una restriccion econémica
importante, al tiempo que la inflacidén y las tasas de interés también tienden a crecer. En lo que
resta del afio, se espera que los precios del petréleo continlen aumentando, aunque con 0sci-
laciones, basicamente como consecuencia de las tensiones politicas internacionales.

La inestabilidad de los mercados financieros, provocada por las perspectivas de alza de las

tasas de interés, continuaria reflejandose en los indicadores de riesgo-pais de los mercados
emergentes.

En lo que respecta a la region, se estima que el crecimiento del nivel de actividad de la eco-
nomia argentina en 2006 sera de 7,8%.° La inflacion continuaria en los niveles previstos y
cerraria el afio en el entorno de 12%. No se registrarian grandes cambios en la cotizacion del
dolar, por lo que la moneda local se depreciaria en el correr del afio aproximadamente 2,8%.

A pesar del contexto internacional inestable, la economia brasilefia continuaria creciendo en
lo que resta del afio y alcanzaria un incremento de 3,6% al cabo de 2006, en un marco de in-
flacion controlada y de reduccion de la tasa de interés Selic. Se espera que en la segunda mi-
tad del afio se registre una leve depreciacion del real respecto del délar. No obstante, a fin de
afio el real se apreciaria aproximadamente 2% respecto a diciembre de 2005.

En lo que se refiere a la politica econdémica nacional, el gobierno estima que las perspectivas
continuarian siendo positivas en lo que queda de 2006, lo que fue confirmado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) que acaba de aprobar la cuarta revisién del acuerdo stand-by
vigente. Por otra parte, el organismo puso énfasis en la necesidad de continuar con las refor-
mas propuestas, algunas de las cuales —en particular la reforma tributaria— comenzarian a defi-
nirse en el segundo semestre. Por su parte, en materia fiscal, la propuesta de Rendicién de
Cuentas proyecta un aumento del gasto en 2007 de aproximadamente 300 millones de ddlares,
al tiempo que no se esperan cambios respecto a la politica monetaria. En materia comercial
destaca la incorporacién de Venezuela al MERCOSUR como socio pleno, mientras que el go-
bierno inicia el debate de una Ley de Negociacion Colectiva.

En este marco de crecimiento mundial y regional y con la mencionada politica econdémica, las
perspectivas para la economia uruguaya serian relativamente favorables. En el segundo tri-
mestre de 2006 la actividad habria continuado creciendo, segin se desprende de la evolucion
positiva de diversos indicadores. Al cabo del afio habran crecido todos los sectores, en particu-
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lar la industria y la construccion —cuyo dinamismo seria mas del doble del promedio de la eco-
nomia—, de modo que el PIB se incrementaria aproximadamente 5%. Esta performance seria
impulsada por el aumento de la demanda interna y, fundamentalmente, de la externa. Destaca-
ra el notable aumento de la inversién, mientras que el consumo continuara recuperandose a un
ritmo mas lento.

El crecimiento de la actividad econdmica influiria positivamente sobre el mercado de trabajo.
El empleo continuaria incrementandose durante los restantes meses de 2006 (creceria 2,5%
en promedio respecto a 2005), al tiempo que se prevé que la tasa de actividad también aumen-
te (entre 1% y 1,5% en promedio), lo que se traduciria en una reduccién de la tasa media de
desempleo, la que se situaria en 11,5% en 2006.

El salario medio real se recuperaria moderadamente (4,5%) en 2006 respecto a 2005, debido
al alza de los salarios de los funcionarios privados, estimulados por la segunda etapa de nego-
ciaciones colectivas de salarios durante el mes de julio, mientras que los salarios publicos no
recibirian aumentos adicionales en el segundo semestre del afio.

En materia fiscal, se espera que en lo que resta del afio se deteriore levemente el resultado
de las cuentas publicas. Ello se deberia, entre otras causas, al crecimiento del gasto del Go-
bierno Central, como consecuencia de las mayores transferencias a la seguridad social y la
aceleracion de la ejecucién de las inversiones. Paralelamente se desaceleraria el crecimiento
de sus ingresos, debido a que los incrementos derivados de la mejor fiscalizacién se irian dilu-
yendo a lo largo del afio. De todos modos, el resultado fiscal permitiria cumplir, incluso con
creces, las metas fijadas en la Ultima Carta de Intencion firmada con el FMI. Asi, el resultado
global de 2006 seria un déficit de 0,7% del PIB, compuesto por un superavit primario equivalen-
te a 3,8% del PIB y un gasto por concepto de intereses de 4,5% del PIB.

La deuda publica continuaria disminuyendo como proporcion del PIB, y se situaria en 75% all
cabo del afio, lo que implica que se acercaria a niveles mas sostenibles.

El reducido déficit del sector publico y el crecimiento de la inversion privada financiada con
ahorro externo implicarian un crecimiento del déficit en cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, que pasaria a representar 3% del PIB. Ello reflejaria un incremento de las importaciones
(25%) superior al de las exportaciones (11%) de bienes y servicios.

La evolucion del sector externo no obedeceria a variaciones del tipo de cambio real (que en
promedio no variaria respecto al nivel registrado en 2005) sino, fundamentalmente, al notable
aumento de las importaciones de bienes de capital y de petréleo. La relativa estabilidad del tipo
de cambio real responderia a que la inflacion en délares de Uruguay seria similar a la de sus
socios comerciales. En la medida en que no se prevén cambios sustanciales de las politicas
monetaria y cambiaria vi gentes, se estima que la inflacién minorista de 2006 seria de aproxi-
madamente 6,5%, muy cerca del techo del rango objetivo establecido por el BCU.

Finalmente, en lo que concierne al sector financiero, se estima que después del magro creci-
miento del stock de depdsitos durante 2005, éstos se recuperarian levemente durante 2006, y
en diciembre del corriente afio se habran incrementado aproximadamente 5%. El aumento del
stock de crédito del sistema bancario al sector privado seria algo inferior (3,5%). Las tasas de
interés pasivas y activas en moneda nacional se mantendrian en promedio en los niveles de
2005, mientras que sus similares en moneda extranjera se incrementarian levemente acompa-
flando la evolucion de las tasas internacionales de referencia.

En suma, las principales fortalezas de la economia uruguaya en 2006 son la continuacion del
crecimiento econdmico, en un contexto de finanzas publicas casi equilibradas y con una infla-
cion y un tipo de cambio bajo control. Ese crecimiento se apoya fundamentalmente en la ex-
pansién de la demanda externa, lo que impulsa el notable dinamismo de la industria exportado-
ra. Sin embargo, persisten algunas debilidades, entre las que destacan el escaso impacto de
este crecimiento econémico sobre el empleo y los ingresos y la existencia de un sistema finan-
ciero que aun no termina de consolidarse, con un alto peso de los depdsitos a la vista y con
una minima recuperacion del crédito hacia el sector productivo. Mitigar estas y otras debilida-
des, asi como consolidar las fortalezas mas alla de 2006 son los principales desafios que tiene
la politica econdmica.



INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL, REGIONAL Y NACIONAL (2002-2006)

Economia internacional y regional

PIB mundial (variacion real anual, en %)

Comercio mundial (variacién real anual, en %)

Precio spot del petréleo West Texas (var. media anual, en %)
Tasa Libor en délares a 180 dias (en %)

Commodities primarios no petroleros (var.media anual, en %)
PIB Argentina (variacion real anual, en %)

PIB Brasil (variacion real anual, en %)

Economia nacional

PIB (variacién real anual, en %)

PIB (millones de dolares)

Depreciacion (dic. a dic., en %)

Depreciacion (promedio anual, en %)

Inflacién (dic. a dic., en %)

Tipo de cambio real global (var. anual, en %) (2)
Salario real (var. media anual, en %)

Tasa de desempleo (total pais, en %)

Resultado en cuenta corriente (en % del PIB)
Resultado fiscal consolidado (en % del PIB)

2002

31
3,4
0,8
19
1,7
-10,9
19

-11,0
12.300
93,2
60,4
25,9
11,4
-10,7
17,5
2,8
-4,1

2003

4,1
54
18,7
1,2
6,9
8,8
0,5

2,2
11.204
7,4
32,8
10,2
23,5
-12,4
17,4
-0,5
-3,1

2004

53
10,4
33,6

18
18,5

9,0

5,0

11,8
13.237
-9,2
1,7

7,6

0,8
-0,1
13,5
0,3
-2,0

2005

4,8
7,3
36,4
3,8
10,3
9,2
2,2

6,6
16.830
-11,0
-14,8
4,9
-10,8
4,5
12,6
0,0
-0,8

2006 (1

4,9
8,0
20,0
51
10,2
7,8
3,6

5,0
19.000
0,0
-2,5
6,5

0,0

5,0
11,5
-3,0
-0,7

(1) Valores proyectados.

(2) Variacion media anual calculada a partir de la inflacién minorista.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del FMI y la EIA; Banco Central e IBGE (Brasil), BCRA y MECON

(Argentina), INE, BCU v provecciones propias.




