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I. | Sintesis

I.1. Evolucion de la economia mundial y regional

I.1.a. La economia mundial

En el ano 2007 la agenda de los paises estuvo dominada principalmente por dos grandes
temas: como lograr continuidad en el ritmo de crecimiento econdmico, y como mantener
la evolucion de los precios dentro de rangos manejables.

El PBI de Estados Unidos, que habia empezado a enlentecerse en 2006, mostré atin mas
sefales de debilidad en 2007, cuando aumenté apenas 2,2%. El fin del ciclo expansivo es-
tuvo dado por las dificultades del mercado inmobiliario. Pero si bien éste continu6 debili-
tandose en el primer trimestre de 2008, los temores de un contagio generalizado al sistema
financiero mundial han ido disipandose.

China creci6 11,4% en 2007 y 10,6% en el primer trimestre de 2008. Ante este dinamis-
mo, las autoridades adoptaron politicas de desaceleracion para prevenir un sobrecalen-
tamiento de la economia.

Frente al problema de la inflacién que estan enfrentando los paises de menor desarrollo
—generado sobre todo por el encarecimiento de las commodities en un marco de mayor de-
manda mundial-, éstos han tomado medidas tales como aumentos de las tasas de interés,
politicas de control de precios de rubros con alta incidencia en el consumo, y controles a
los volimenes de exportacion de alimentos.

Una de los commodities que mas se encarecio, debido a la importante demanda de las
economias emergentes, fue el petrdleo, que en mayo de 2008 cotizo a USS 125,4 el barril,
casi un 100% mas que un afio atras.

I.1.b. La economia regional

Las economias de América Latina tuvieron un desempefio favorable en 2007, y para 2008
se espera también un panorama auspicioso, gracias al contexto de precios altos de las ma-
terias primas, que son sus principales rubros de exportacion. El FMI espera que la region
crezca 4,4% en 2008, mas que el promedio de 3,7% previsto para la economia global.
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En Argentina, la produccion crecio en 2007 por cuarto afio consecutivo, impulsada por las
exportaciones, y en el primer trimestre de 2008 se expandi6 8,8%.

En tanto, el dinamismo de la inversion y la continua firmeza del consumo interno permi-
tieron que la economia de Brasil mejorara 5,4% en 2007, previéndose que su desempeno
vuelva a ser positivo en 2008.

I.2. La politica econémica

I.2.a. Los principales problemas de la coyuntura

En un contexto de elevado crecimiento del producto, y con indicadores macroecondmicos
muy auspiciosos, dos temas han cobrado fuerza en los ultimos meses: el aumento de los
precios —en particular de los alimentos—, y la polémica sobre los resultados en materia de
reduccion de la pobreza.

En lo que respecta a la inflacion, a partir de 2007 se tomaron diversas medidas para contro-
larla. Entre estas medidas se destacaron la reduccion (o no elevacion) de tarifas publicas,
subsidios explicitos en rubros como el boleto urbano, exoneracion de IVA a determinados
productos, y acciones para facilitar la importacion de rubros en cuyos mercados la escasez
de oferta fuera el factor inflacionario preponderante.

Por otra parte, se elevo la tasa de interés de referencia y se incrementaron los encajes ban-
carios de corto plazo, con el objetivo de amortiguar las presiones que ejerce la demanda
interna sobre los precios al consumo.

Pero a pesar de estas medidas, en 2007 se registraron presiones inflacionarias sobre todo
en algunos rubros como frutas y verduras, y en lo que va de 2008 estas presiones se han
generalizado al conjunto de los alimentos.

El hecho de que la tendencia inflacionaria persista se debe a que sus principales causas
obedecen a factores externos. Por lo tanto, pese a la efectividad coyuntural de algunas de
las medidas adoptadas por el gobierno, el problema de la inflaciéon contintia configurando
una de las principales amenazas para la economia nacional.

Este escenario de fuertes presiones inflacionarias internacionales es caldo de cultivo para
que productores, intermediarios y comerciantes locales trasladen a precios algo mas de lo
que se corresponderia efectivamente con esas presiones. En ese marco, el PIT-CNT ha im-
pulsado diversas medidas tendientes a democratizar la informacion respecto a la formacion
de precios a lo largo de la cadena productiva, y a promover un control social de los precios.

Por su parte, el gobierno ha impulsado acuerdos con el sector empresarial para mantener
o reducir el precio doméstico de algunos rubros cuyo precio internacional se ha disparado,
y en los que las presiones han adoptado un cardcter mas estructural.

En otro orden, en 2007 el ritmo de caida de la pobreza fue muy inferior al de 2006. Esto
esta relacionado con el hecho de que el nivel de ingresos de referencia (la linea de pobreza)
a partir del cual se calcula el indicador de pobreza, se actualiza en funcién de un indice
de precios de Alimentos y Bebidas (IPAB) que el ano pasado registré una variacion muy
superior a la de otros bienes y servicios.
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Es necesario subrayar el impacto que ha tenido el entorno de precios mas altos de los
alimentos sobre muchos hogares pobres y reconocer este fendmeno como una de las prin-
cipales amenazas para el desarrollo econéomico nacional. Sin embargo, es oportuno se-
nalar que pese al brote inflacionario, la pobreza continta presentando una moderada
pero sostenida tendencia a la baja que sera necesario reforzar con mas politicas publicas
adecuadas para su combate.

1.2.b. El estado de las reformas

En relacién al mercado de trabajo, el balance de los ultimos tres afios es claramente posi-
tivo. A la baja del desempleo, el significativo aumento de los puestos de trabajo, el incre-
mento en el nimero de cotizantes al BPS y la recuperacion salarial que alcanzé en mayor
o menor medida a todos los sectores, deben sumarse diversos cambios de caracter institu-
cional, entre los que se destaca la reinstalacion de los Consejos de Salarios en 2005.

Sin embargo, el entorno econémico favorable no permitié superar o al menos avanzar
significativamente en algunas areas. La reduccion de la tasa de informalidad ha sido muy
moderada, y mas de un tercio del total de trabajadores continta sin cotizar al BPS, lo que
evidencia la necesidad de disefiar politicas mas especificas para combatir este problema.
Otro elemento negativo que permanece en el mercado de trabajo son las inequidades en
materia de género, edad y zona de residencia. Sobre este punto, los esfuerzos realizados
durante los ultimos tres afios para reducir dichas asimetrias han sido insuficientes.

En los ultimos meses se anuncid la instrumentacion de programas de empleo destinados
a trabajadores cuyas caracteristicas se asocian con situaciones de desempleo estructural
(“Objetivo Empleo” y “Uruguay Trabaja”). Pero si bien éstos configuran medidas impor-
tantes para combatir problemas estructurales del mercado de trabajo uruguayo, deberian
formar parte de un conjunto de politicas publicas mas amplio y sostenido que ataque
directamente las inequidades existentes y permita que crecimiento econémico se derrame
sobre todo hacia los sectores mas postergados.

En cuanto al nuevo sistema tributario, el gobierno ha anunciado que pretende introducir
algunas modificaciones que estan en sintonia con los planteos realizados por el movi-
miento sindical.

En relacion al Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) a los activos, las modi-
ficaciones consisten en un incremento del minimo no imponible, la posibilidad de liquidar
el impuesto en base al ntcleo familiar, y un aumento del monto a deducir por hijos meno-
res. Estos cambios configuran una mejora en el diseiio del impuesto, ya que éste recaera
sobre menos ciudadanos, y se reducird el monto para todos aquellos que lo sigan pagan-
do, beneficiando particularmente a aquellos aportantes que tienen menores ingresos y que
viven en hogares mas numerosos.

Uno de los principales puntos criticos del nuevo régimen tributario continta siendo el
alto peso relativo del IVA en los gastos de los hogares. Pese a la baja de tasas registrada
en julio de 2007, continuan pendientes nuevas reducciones del impuesto mas regresivo del
sistema tributario.

Otra transformacion relevante de los ultimos afios ha sido el Sistema Nacional Integrado
de Salud (SNIS), que extendio la red de proteccion social en salud, garantizando una
cobertura integral para casi todos los asalariados publicos, todos los privados y los hijos
menores de 18 afios de todos ellos.
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En cuanto al Régimen de Asignaciones Familiares, en enero de 2008 se procesaron cambios
que permitieron fortalecer la red de proteccion social a los mas necesitados (aumentos del
monto promedio de la asignacion y del numero de beneficiario).

Un aspecto mas novedoso esta vinculado a los anuncios sobre lineamientos para una
Politica Industrial, reclamados historicamente por el movimiento sindical. Entre los ejes
rectores sobre los que se apoyara la estrategia industrial se destacan la expansion del de-
sarrollo tecnoldgico, una mayor incorporacién de valor agregado en la produccién indus-
trial nacional, y una diversificacion de la matriz energética.

En otras areas claves, el gobierno ha tenido dificultades para instrumentar cambios ne-
cesarios. En lo que respecta a la educacion, pese al significativo incremento de recursos que
supondra el hecho de alcanzar la meta de 4,5% del PBI al final del actual gobierno, la re-
forma no ha logrado consensos en varios frentes, y algunos contenidos del proyecto oficial
no recogen propuestas generadas a partir del Debate Educativo. En relacion a la seguridad
social, el gobierno continta sin impulsar modificaciones estructurales en un sistema que, de
acuerdo a diversos estudios, va camino a que gran parte de los trabajadores no cumpla con
los requisitos necesarios para acceder a una jubilacion. Otra de las areas sensibles en las que
los avances han sido escasos es la vivienda, donde mas alla de algunos cambios instituciona-
les, no se ha vislumbrado una politica activa y sostenida a lo largo de estos tres afios.

I.2.c. Las pautas de los Consejos de Salarios

Las pautas del Poder Ejecutivo para la tercera ronda de los Consejos de Salarios recoge
algunos de los planteos impulsados por el movimiento sindical, pero presentan debilida-
des importantes, como la desindexacion extrema y el establecimiento de franjas de salarios
sumergidos demasiado bajas.

Mas alla de poder compartir el espiritu desindexatorio de la pauta, sin el cual se podrian re-
forzar algunas presiones inflacionarias, tal como est4 planteada actualmente supone dema-
siados riesgos para el poder adquisitivo de los trabajadores, y no es conveniente ni justo que
los salarios deban ser la variable que contribuya a controlar las presiones inflacionarias.

Por otra parte, la mayor flexibilidad sectorial que da la pauta para definir los porcentajes
de incremento real de los salarios en cada ajuste -mediante componentes vinculados al
desempeno pasado y futuro de los sectores— tiene implicito el riesgo de que trabajadores
de sectores menos dinamicos y con menor poder de negociacion queden relegados en su
objetivo de recuperar el 100% del salario real perdido durante la pasada Administracion.

1.3. Evolucion de la actividad economica

El PBI uruguayo aumento 7,4% en 2007, impulsado por el fortalecimiento del consumo,
la inversién y las exportaciones.

De este modo, se consolidé un periodo de cinco afios de crecimiento ininterrumpido, en el
que la produccion acumuld un alza superior al 40%. A su vez, dado que 2008 volvera a ser
un periodo de aumento del PBI, y que también se espera que esta evolucion se mantenga
en 2009 y 2010, la economia uruguaya se encuentra en proceso de registrar uno de los
periodos de expansion mas prolongados de su historia.
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En 2007 el consumo privado crecié gracias al incremento de los salarios reales y del empleo,
y por la expansion del crédito minorista.

En lo que respecta a la inversion, la incorporacién de activos fijos acumul6 una suba de
5,8% en 2007, fundamentalmente por la mayor inversion en maquinarias y equipos por
parte del sector privado.

I.3.a. Desempeiio de los sectores productivos

Aunque el PBI total logro superar ampliamente los niveles previos a la recesion, no todos
los sectores productivos tuvieron un desempefio homogéneo en los ultimos anos.

Clasificando a los sectores de actividad seglin su caracter transable o no transable, se
observa que la produccion de transables (agropecuario, industria manufacturera, pesca
y actividad extractiva de las canteras y minas) pasé de representar el 24,1% del PBI en
1998 a significar el 33,2% en 2007. Por el contrario, los sectores no transables —usual-
mente intensivos en mano de obra— disminuyeron su participacion de 75,9% a 66,8%
entre 1998 y 2007.

En 2007 aument¢ la actividad de todos los sectores, destacandose las alzas de: Transporte
y Comunicaciones; Electricidad, Gas y Agua; Comercio, Restaurantes y Hoteles, e Indus-
tria manufacturera.

A su vez, la economia continto creciendo de forma sostenido en los primeros meses de
2008, con un alza del PBI de 10,9% en enero-marzo en relacion con igual periodo del afno
anterior. Los factores que explicaron el crecimiento del primer trimestre fueron el dina-
mismo de la demanda interna —alentado por la mejora del consumo privado—, los mayores
niveles de inversién en maquinaria y equipos, y la expansion de la demanda externa.

1.3.b. Perspectivas

La actividad econémica continuara creciendo en 2008, ya que el dinamismo que vie-
nen mostrando tanto la demanda externa como la demanda interna previsiblemente
se mantendra.

Los analistas privados fueron corrigiendo al alza sus predicciones, y en la encuesta de
expectativas de junio de 2008 estimaron en promedio que el PBI crecera 6,8% en 2008.
Mientras tanto, el Ministerio de Economia prevé un crecimiento del producto de 5,3%
para 2008, aunque podria ajustar esta proyeccion al alza.

1.4. El mercado de trabajo

Las mejoras del mercado laboral uruguayo —plasmadas en aumentos de la demanda y la
oferta de trabajo, y en descensos del desempleo— que comenzaron a verificarse en 2006, se
consolidaron durante el afo 2007 y los primeros meses de 2008.
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1.4.a. Evolucion del mercado laboral

La tasa de actividad promedio se elevo a 62,5% en 2007, continuando con la tendencia
alcista de la oferta de trabajo observada en los ultimos afios, la cual estaria asociada a que
ante las mejores expectativas de conseguir un empleo, mas personas se volcaron a ofrecer
su fuerza de trabajo en el mercado.

En tanto, la tasa de empleo aument6 a 56,7% en promedio en el afio. La cantidad de ocu-
pados del afio 2007 fue 5,5% mas alta que la de 2006. Los sectores de actividad que cola-
boraron mas en este crecimiento fueron el sector Primario, la Construccién, Transporte y
Comunicaciones y la Banca y los servicios financieros.

Por su parte, la desocupacion cayd a niveles minimos historicos en 2007. La tasa de desem-
pleo de todo el pais bajo a 9,2% en promedio.

Cabe observar, sin embargo, que las tasas de desempleo difieren para los diversos tramos de
edad y sexo de la poblacion activa. En efecto, los jovenes son los que presentan las mayores
tasas especificas de desempleo, y esta situacion se acenttia aiin mas en el caso de las mujeres.

Si se incorpora la dimension geografica al analisis, se observa que los departamentos que
presentan las mayores tasas de desempleo son también los que registran peores resultados
para los jovenes. Lo mismo sucede a la inversa: un departamento con desempleo relativa-
mente mas bajo presentara tasas especificas de desocupacion de los menores de 25 afios
también mas reducidas.

De todas formas, la caida que registro el desempleo de todo el pais en 2007, en un contexto
de crecimiento de la oferta de trabajo, reveld cuan significativo fue el proceso de mejora
del mercado de trabajo —particularmente del empleo— en el afio.

Sin embargo, en lo que va de 2008 la fortaleza de algunas variables del mercado laboral
parecio al menos atenuarse. La tasa de actividad promedio fue menor que la de igual
periodo de 2007, y la tasa de empleo apenas se incremento. Sin embargo, la tasa de desem-
pleo bajo a 8,9% en el primer trimestre, y en abril se ubico en 7,6%.

1.4.b. La calidad del trabajo

Al analizar la calidad de los puestos de trabajo, no se constatan grandes avances entre
2006 y 2007, si bien se percibe una leve mejoria. Los trabajadores asalariados continian
mostrando indicadores de calidad del empleo mas altos que los del resto de los ocupados.
Como factor significativo se observa que los grupos mas afectados por el desempleo son
también los que presentan peores condiciones de trabajo, aunque es precisamente dentro
de estos grupos donde se verifican las mejoras mas significativas en 2007.

En 2007 se produjo un descenso del porcentaje de trabajadores que no cotiza a la seguri-
dad social, que aunque no fue de gran magnitud, no por ello dejo de ser relevante. Pero
por otro lado, en 2008 comenzd a verse un repunte importante del subempleo, el cual
debera ser observado con detenimiento en los préximos meses.

La persistencia del sesgo negativo respecto de ciertos grupos en el mercado de trabajo
(principalmente jovenes y mujeres), presentando mayores tasas de desempleo e indices
mas bajos de calidad del empleo, no hace mas que confirmar la necesidad de desarrollar
politicas activas de empleo dirigidas a estos grupos que apunten a mejorar sus oportuni-
dades en el mercado de trabajo.
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L.5. Precios e Ingresos

I.5.a. Evolucion de los precios

En 2007 los precios al consumo crecieron 8,5%, ubiciAndose notoriamente por encima del
maximo del rango objetivo del gobierno (4,5% a 6,5%). El componente del indice de Pre-
cios al Consumo (IPC) que més aument6 fue Alimentos y Bebidas (+18,1%). El encareci-
miento de los alimentos generd preocupacion en esferas politicas y sociales, ya que es un
fendmeno que deteriora en mayor medida el poder adquisitivo de los hogares de menores
ingresos, y por esta via incide en los indicadores de pobreza.

Los factores que se encuentran detras de la tendencia alcista de los precios al consumo son
varios. Por un lado, los precios de las commodities se encuentran en niveles récord, debido a
que la demanda global supera ampliamente la oferta. En tanto, los fendmenos especulativos
que se registraron en los principales mercados bursatiles llevaron a muchos operadores a
refugiarse en acciones de mayor rentabilidad y menor riesgo, como las de los alimentos y el
petroleo, generando una presion adicional sobre la cotizacion de estos bienes.

Los precios internacionales de los principales rubros de exportacion de Uruguay crecie-
ron fuertemente en los ultimos anos, presionando al alza los precios de estos bienes en el
mercado interno. Adicionalmente, durante buena parte de 2007 se produjeron fendémenos
climaticos que afectaron la disponibilidad de algunas verduras e hicieron que sus precios
se elevaran 93,7% en promedio en el afio.

A mayo de 2008, la inflacién acumulada desde el inicio del afio se situd en 4,1%, y la de los
ultimos 12 meses en 7,2%, superando el techo del rango objetivo del gobierno.

Mas alla de los factores transitorios que explicaron la suba de precios en 2007, los factores
de indole mas estructural persistirian en 2008, agravandose en algunos casos como por
ejemplo en el del petréleo —que acelero su escalada en los tltimos meses.

Los acuerdos que realiz6 el gobierno con algunos sectores empresariales para contener
la suba de precios de ciertos productos basicos por un periodo de tiempo, e identificar
otros sectores en los cuales se podria ofrecer un articulo sustituto a un precio inferior, no
tendrian una incidencia elevada en la variacion del IPC, ya que muchos de esos productos
no integran la canasta a partir de la cual se mide la inflacién minorista. Sin embargo, los
acuerdos son positivos ya que denotan la preocupacion gubernamental por la incidencia
de la inflacion en los salarios, en particular los mas sumergidos.

I.5.b. Evolucion de los salarios

El salario real aument6 4,8% en promedio en 2007, debido al incremento de 5,2% en los
salarios publicos y de 4,5% en los privados en términos reales. En los tres primeros afios
de reinstalados los Consejos de Salarios, el poder real de compra de los asalariados crecio
14,4% en promedio.

En la administracion Batlle el salario medio habia caido 23,2% en términos reales en
promedio, por lo que para que se cumpla el compromiso del actual gobierno de recuperar
esta pérdida, el salario real medio deberia acumular un alza de 30,2% en sus cinco afnos
de gestion. Hasta el momento, entonces, se lleva recuperado poco menos del 50% de lo
necesario para volver al nivel salarial medio de 1999.
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En el primer cuatrimestre de 2008 el poder adquisitivo crecio 2,69% respecto a diciembre
de 2007 (5,4% en el caso de los publicos, y 1,29% en los privados, diferencias que respon-
den a la distinta periodicidad de los ajustes).

En julio de 2008 vence la mayoria de los convenios firmados en el sector privado en el mar-
co de la segunda ronda de los Consejos de Salarios y comienza la tercera ronda. La pauta
del Poder Ejecutivo para esta instancia plantea un ajuste inicial el 1° de julio de 2008, de
caracter semestral. En este ajuste los trabajadores percibiran un aumento de entre 5,7%y
8% en su salario real, dependiendo de la alternativa de pauta que negocien y de los por-
centajes que acuerden.

Este ajuste se compondra de la inflacioén esperada para julio-diciembre (2,95%) y del in-
cremento real que se acuerde en cada grupo, a lo que se sumara el correctivo del convenio
anterior (2,13% en la mayoria de los casos).

Teniendo en cuenta estos ajustes, es posible estimar que el salario real promedio del sector
privado aumentard cerca de 4% en 2008. De verificarse este crecimiento, entre 2005 y 2008
acumulara un alza de 18,7%, restandole un incremento de alrededor de 10% en los dos
ultimos afios del actual gobierno para recuperar lo perdido en el anterior.

Esta ultima ronda de negociacion salarial para los trabajadores privados es crucial para ter-
minar de recuperar el salario perdido, y que se cumpla por ende el compromiso hecho por el
gobierno previo a la reinstalacion de los Consejos de Salarios en julio de 2005. Sin embargo,
a partir del analisis de las pautas salariales elaboradas por el Poder Ejecutivo para la tercera
ronda, es dificil anticipar si todos los sectores lograran recuperar el salario perdido, ya que
no todos podran obtener los maximos aumentos previstos en las mismas.

I.5.c. Los ingresos de los hogares

El ingreso medio de los hogares uruguayos fue de $ 19.646 en 2007. El ingreso mas alto del
20% de los hogares mas pobres se ubico en $ 7.866, mientras que el ingreso mas bajo del
20% de los hogares de mayores ingresos fue de $ 26.741, es decir 3,6 veces més alto.

I.6. Las Finanzas Publicas

1.6.a. El resultado del sector publico

Los ingresos del Sector Publico no Financiero (SPNF)' se incrementaron 8,7% en térmi-
nos reales en 2007, gracias a que tanto el Gobierno Central como el BPS y las Empresas
Publicas registraron mejoras en sus respectivas recaudaciones.

Pero al mismo tiempo, los egresos corrientes primarios del SPNF tuvieron un aumen-
to real de 9,6%, como resultado de los mayores gastos corrientes del Gobierno Cen-
tral, y del aumento de las inversiones de las Empresas Publicas y en menor medida del
Gobierno Central.

(1) Integran el Sector Publico No Financiero el Gobierno Central, el BPS y las Empresas Publicas.

12 Informe de Coyuntura / Julio de 2008



PIT-CNT , .
INSTITUTO Sintesis

CUESTA DUARTE

El Sector Publico No Financiero cerr6 el aino 2007 con un superavit primario de U$S 775
millones, aunque con una evolucion disimil de sus componentes: mientras que el consolida-
do Gobierno Central-BPS experimento6 un deterioro de su superavit, las Empresas Publicas
presentaron, en conjunto, un balance de ejecucion presupuestal mas favorable que en 2006.

Si se considera ademas el resultado del BCU en 2007 (-U$S 31 millones), se observa que
el superavit primario del sector pablico fue de U$S 744 millones, superior al de U$S 654
millones del afio anterior.

No obstante, como el PBI crecié proporcionalmente mas, el superavit primario del sector
publico se mantuvo practicamente estable en términos de producto, pasando de 3,4% en
2006 a 3,3% en 2007.

En tanto, los pagos de intereses del Sector Publico (U$S 854 millones) fueron apenas supe-
riores que los efectuados el afio anterior. Deduciendo del superavit primario los intereses
pagados, se observa que el déficit fiscal global fue de U$S 110 millones en 2007, un monto
equivalente al 60% del que se habia registrado el afo anterior. Esto permitié que el déficit
fiscal en términos del PBI se redujera de 1% a 0,5% entre ambos afios.

En tanto, en enero-abril de 2008 el Sector Publico present6é un déficit global de U$S 10
millones, en fuerte contraste con el superavit primario de U$S 179 millones que se habia
alcanzado en igual periodo de 2007. Este empeoramiento de las cuentas publicas en el
primer cuatrimestre de 2008 se explica por el importante aumento de los gastos corrientes
y de las inversiones, debido a la crisis energética y a la variacion del stock de petroleo de
ANCAP en el marco de la fuerte suba del precio internacional de este producto.

Las Empresas Publicas presentaron un déficit primario de U$S 202 millones en el primer
cuatrimestre, atribuible en particular a los mayores gastos corrientes de UTE y ANCAP. La
empresa de electricidad debié enfrentar mayores costos de generacion de energia debido a
la escasez de lluvias y el mayor precio internacional del petréleo. A su vez, ANCAP elevd
significativamente sus existencias de crudo y derivados en los primeros meses de 2008 (a los
efectos de recomponer sus stocks), lo que le implicd un mayor gasto en Inversiones.

De hecho, si se excluyeran las inversiones de las Empresas Publicas, las cifras fiscales con-
solidadas mostrarian un resultado fiscal global positivo en el cuatrimestre.

1.6.b. La deuda publica

La deuda bruta del Sector Publico Global se increment6 en U$S 2.600 millones en 2007,
situandose al final del afio en U$S 16.321 millones.

No obstante, como el aumento de la deuda bruta fue acorde al crecimiento de la pro-
ducciodn del pais, el ratio Deuda/PBI se mantuvo practicamente estable en 72% (en 2006
habia sido de 71%).

La deuda publica neta —resultado de excluir de la deuda bruta las tenencias de activos li-
quidos del sector publico- se redujo en términos del PBI, ya que se situdé en U$S 9.647 mi-
llones y resulto equivalente al 44% del producto. Esto fue posible gracias a la acumulacién
de activos liquidos por parte del sector publico, especialmente del Banco Central gracias a
las compras de divisas que realizo, y al aumento de los depositos en moneda extranjera.
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Desde fines de 2006 el gobierno viene impulsando una estrategia de manejo de la deuda
bruta basada en tres pilares: desdolarizacion, extension de los plazos, y aumento de la
participacion del pasivo soberano respecto del asumido con organismos multilaterales.

En 2007 se tomaron varias medidas que apuntaron en ese sentido. Se realizaron dos emi-
siones de bonos en Unidades Indexadas (UI), con vencimientos en 2027 y 2037 respecti-
vamente, que contribuyeron a extender los plazos y a aumentar la pesificacion del pasivo
publico. Se emitieron bonos Samurai a 10 afios, que mejoraron la diversificacion del por-
tafolio. Se recompraron bonos locales y globales, aprovechando que el objetivo de aumen-
to de reservas ya habia sido superado, y que resultaba mas atractivo pagar la deuda en ese
momento que en el futuro.

Estas medidas contribuyeron a avanzar en los tres pilares de gestion de la deuda de-
tallados mas arriba. La participacién de la deuda nominada en délares se redujo de
75% a 62% entre 2006 y 2007, y la nominada en moneda nacional elevo su incidencia
de 18% a 31%. La proporcién de la deuda emitida a mas de cinco afos se elevo de 81% a
88%, confirmando la tendencia a la extension de los vencimientos. La incidencia del pasivo
con los organismos multilaterales se redujo de 18% a 16% entre 2006 y 2007, continuando con
la senda iniciada en 2005 —cuando representaba el 39% del total.

I.6.c. La Rendicion de Cuentas 2007

La Rendicion de Cuentas 2007 permite al gobierno contar con mayor espacio fiscal al
previsto en un principio. Este mayor espacio fiscal disponible es de U$S 319 millones
y se financia basicamente por tres vias: la mejora de los ingresos tributarios y no tri-
butarios en un marco de mayor eficiencia de las oficinas recaudadoras, el crecimiento
del PBI por encima de lo estimado, y los ahorros generados por menores pagos de
intereses de deuda publica. El 70% de estos fondos adicionales se destinara a gastos
en Educacién y Salud.

1.7. El sector externo

1.7.a. El intercambio de bienes y servicios

En 2007 el sector externo continud mostrando un fuerte dinamismo, gracias al escenario
internacional y regional favorable.

Las exportaciones de bienes crecieron 12,8% y las importaciones lo hicieron en un 17%.
La carne continué siendo el principal rubro de exportacion en 2007, pese a que consigno
una caida de 12,9%. Para 2008 se espera un repunte significativo de ventas al exterior de
este producto, ya que EE.UU. podria aumentar la cuota asignada a Uruguay.

Entre los productos de exportacién mas dinamicos de 2007 se destaca el arroz, que re-
presento el 6,2% de las ventas totales el exterior, un porcentaje que seguramente vuelva
a aumentar en 2008.

En cuanto a las importaciones, las que mas crecieron en 2007 fueron las de bienes de capi-
tal, especialmente por el aumento de mas de 50% de las importaciones de maquinarias y
equipos por parte del sector privado.
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Por otra parte, el intercambio de servicios (principalmente Transporte y Turismo) de Uru-
guay con el exterior tuvo un saldo positivo en el afio, gracias al mayor aumento de las
exportaciones que de las importaciones.

Considerando el comercio de bienes y servicios de forma conjunta, se observa que la cuen-
ta comercial de la balanza de pagos tuvo un superavit de U$S 21,6 millones en 2007.

I.8. El Sistema Financiero

En 2007, tras casi cinco anos de relativo estancamiento, el sistema bancario —en particular
su area mas vinculada al pais productivo y social: el otorgamiento de créditos— dio sefiales
concretas de reactivacion. Acompafnando el crecimiento de la produccion y las mejoras de
los ingresos de los hogares, el crédito al Sector No Financiero (SNF) se expandi6 30% en
dolares en relacion al afio 2006, con fuertes incrementos de las carteras de préstamos a los
hogares, la industria y el comercio.

A su vez, los bancos continuaron registrando un importante aumento de los depdsitos
— los cuales ya venian creciendo desde el afio 2003—, lo que apuntal6 su situacién de liqui-
dez. En tanto, el patrimonio de los bancos registrd nuevas mejoras, potenciando aun mas
la solvencia del sistema.

En este contexto de elevada liquidez y adecuada solvencia bancaria, la expansion del
crédito fue un indicador positivo, aunque tardio e insuficiente. Tardio, porque al sistema
bancario uruguayo le tomé cuatro afios volver a mostrar dinamismo en su cartera de
préstamos luego de la crisis de 2002. E insuficiente, porque el crédito de los bancos sigue
ocupando un papel de escaso privilegio en las finanzas de las empresas y los hogares
uruguayos.

Los mayores proyectos de inversion que se estan llevando a cabo en el pais no recurrieron
al financiamiento de los bancos locales. Para muchas empresas de menor tamafio pero con
potencial de crecimiento y/o de desarrollo de innovaciones, el acceso al crédito bancario
sigue siendo limitado.

La banca uruguaya aun esta rezagada en cuanto al financiamiento de la inversion produc-
tiva; y esto, en un pais donde el mercado de valores es casi inexistente, limita las posibili-
dades de desarrollo, y deja acotadas las posibilidades de inversioén so6lo a pocas empresas.

Los paises con sistemas financieros mas profundos muestran, en general, mayores niveles
de inclusién social y mejores indicadores de inversion productiva y desarrollo economi-
cos. Uruguay no deberia dejar pasar mucho tiempo sin encarar el debate de qué sistema
financiero necesita.

Todas aquellas medidas que contribuyan a acercar al sector bancario a los sectores pro-
ductivos mas vulnerables (como por ejemplo el estimulo al microcrédito, o a la conforma-
cion de sistemas de garantias para los sectores que cuentan con buenas oportunidades de
negocio pero con escaso colateral) y a los hogares que se encuentran mas alejados de los
bancos (mediante la apertura de cuentas corrientes simplificadas o el pago obligatorio de
salarios y pasividades a través de cuentas gratuitas, por ejemplo), abriran oportunidades
de financiamiento en condiciones mas ventajosas para estos sectores, y contribuiran a su
formalizacion.
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I1. | Evolucion de la Economia Mundial y Regional

I1.1. La economia mundial

I1.1.a. Introduccion

En el ano 2008 la agenda de los paises estuvo dominada principalmente por dos grandes
temas: por un lado, como lograr continuidad en el ritmo de crecimiento econémico; por
otro, como mantener la evolucidon de los precios dentro de rangos manejables. En lineas
generales, los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE) —que son los de mayor desarrollo econémico e industrializacion— enfrentan el
problema del enlentecimiento del ritmo de crecimiento de sus economias.

Las economias en desarrollo, en tanto, continian atravesando una fase expansiva del
ciclo econdmico, aunque ésta comienza a perder brillo. A su vez, en estos paises el con-
trol de la inflacién aparece cada vez mas como el principal problema de los gobiernos.
Estos deben hacer frente al continuo aumento de los precios de los bienes de consumo,
explicado sobre todo por el incremento sostenido de los rubros energéticos y alimen-
ticios. Al tratarse de economias con un poder adquisitivo inferior al de los paises mas
desarrollados, el encarecimiento de estos rubros tiene un mayor impacto relativo sobre
la poblacion, debido a la mayor incidencia de dichos productos en las canastas de con-
sumo de los hogares.

I1.1.b. La crisis financiera de Estados Unidos

En el tercer trimestre de 2006 la economia de Estados Unidos comenzo6 a enlentecer su
ritmo de expansion, dejando atras un periodo —iniciado en 2003— durante el cual crecio
mas que su promedio historico (3% en promedio anual).

El PBI de EE.UU. acumulé un crecimiento de 9,5% entre 2003 y 2005, pero en 2006 enlen-
tecid este ritmo —presentando un alza de apenas 2,9%— y en 2007 mostrd atin mas sefales
de debilidad, ya que la produccién solo se increment6 un 2,2%.

El fin del ciclo expansivo estuvo dado por las dificultades que empezo6 a mostrar el merca-
do inmobiliario estadounidense hacia fines de 2006, las que impactaron de forma directa
sobre la inversion en construccion, y de forma indirecta sobre los ingresos de las familias
(va que la pérdida de valor de los inmuebles reduce la riqueza de los hogares y por lo tanto
su capacidad de consumo).
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La evolucion del consumo privado de las familias fue determinante en el desempeiio de la
economia estadounidense, ya que representa cerca del 70% de la demanda agregada' de
la misma. En 2007 el consumo privado de EE.UU. comenzo a enlentecerse respecto a las
tasas de crecimiento registradas en los afios previos.

En tanto, los otros componentes de la demanda se comportaron de manera dispar. La inver-
sion residencial cay6 a un ritmo interanual de mas de 15% desde fines de 2006, mientras que
la inversion no residencial comenzé a caer en el primer trimestre de 2008. Por el contrario, el
abaratamiento del dolar a nivel mundial le permitioé a la economia estadounidense mantener
cierto dinamismo exportador, lo cual, junto con un mayor gasto publico, contribuyo a ex-
pandir la demanda. Sin embargo, estos ultimos factores positivos no lograron contrarrestar
el impacto negativo de la caida de la inversion y el enlentecimiento del consumo sobre la
demanda agregada.

Los problemas del mercado inmobiliario estadounidense se trasladaron de forma inme-
diata sobre su sistema financiero, ya que la pérdida de riqueza de los hogares provocada
por la caida de los precios de las viviendas impact6d sobre su capacidad de pagar las hi-
potecas. De este modo, el problema alcanzé rapidamente al mercado de crédito, donde
se registro un gran aumento de la morosidad. Esto provoco que los intermediarios finan-
cieros aumentaran sus exigencias a la hora de otorgar préstamos a los particulares, y que
restringieran su oferta de crédito al consumo, lo cual contribuy6 a agravar atin mas los
problemas de la economia.

La situacion del mercado inmobiliario de EE.UU. continué debilitandose en el primer
trimestre de 2008, aunque los temores de un contagio generalizado en el resto del sistema
financiero mundial van disipandose poco a poco.

Con el objetivo de proporcionar liquidez a la economia y evitar restricciones de crédito, en
el segundo semestre de 2007 la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos? dejo atras la
politica de tasas altas de interés y comenzo a disponer sucesivas rebajas de las mismas.

En este marco de impulso a la economia, el tipo de interés de referencia que fija la FED,
que habia aumentado de 1% a 5,25% entre mediados de 2004 y mediados de 2006 y se
habia mantenido en este ultimo valor hasta el primer semestre de 2007, comenzo6 a ser
reducido hasta el 2% en que se encuentra actualmente.

Las subas de tasas de interés de 2004-2006 habian apuntado a controlar la inflacion, me-
diante una contraccién crediticia que mantuviera el consumo y la inversion en niveles
bajos. Pero cuando en el segundo semestre de 2007 comenzaron a percibirse sefiales de
enlentecimiento de la economia, la FED cambid el sesgo de su politica monetaria, vol-
viéndolo mas expansivo de forma de privilegiar el objetivo de reactivacion economica.

También las medidas de politica fiscal adoptadas por el Congreso de EE.UU. apunta-
ron en esa direccidn, al entregar directamente a las familias, en el marco de la Ley de
Estimulo Fiscal, partidas tnicas por concepto de devolucion impositiva, por un total
de U$S 168 mil millones con destino fundamentalmente al consumo privado y a la in-
version,

(1) La demanda agregada de una economia crece a medida que aumentan el consumo privado, el gasto
publico, la inversion y el valor de las exportaciones, y decrece cuando se incrementen las importaciones.

(2) La Reserva Federal de EE.UU. cumple funciones analogas al BCU, y es encargada de dirigir la poli-
tica monetaria de la economia estadounidense.
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IL.1.c. Los paises emergentes

La economia de China continu¢ creciendo con firmeza, registrando expansiones de 11,4%
en 2007 y de 10,6% en el primer trimestre de 2008. Las proyecciones para 2009 indican
que el PBI chino crecera un 9,3%. Este crecimiento particularmente dinamico ha llevado
a las autoridades a adoptar politicas de desaceleracion, a modo de proteccion frente a un
posible sobrecalentamiento del sistema econdmico.

Si bien la desaceleracion de EE.UU. impact6 negativamente sobre la economia china, ya que
el pais americano es el principal destino de sus exportaciones, el efecto se vio suavizado por
la politica de diversificacion de ventas y mercados externos seguida por el gigante asiatico.

En América Latina, en tanto, el panorama de crecimiento para 2008 se presenta auspi-
cioso, gracias al contexto internacional de precios altos de las commodities, que son sus
principales rubros de exportacion.

El enlentecimiento de la economia estadounidense obligoé a reducir las expectativas de cre-
cimiento de la region para 2008, aunque las proyecciones actuales (4,9% segun la CEPAL,
4,4% segun el FMI) son superiores al promedio de 3,7% que se espera para la economia
global (segun proyecciones del FMI).

Tanto en China como en América Latina y en el resto de los paises de menor desarrollo
relativo, uno de los principales problemas de la coyuntura econémica viene siendo la in-
flacién, generada sobre todo por las subas de precios de las commodities, en particular de
los alimentos y la energia.

China esta atravesando un proceso inflacionario creciente, al punto que la inflacion del
ano movil cerrado en mayo (8,5%) ya supero con creces la meta anual establecida por el
Banco Popular de China (4,8%). Para combatir presiones inflacionarias, esta institucion
ha venido tomando una serie de medidas de politica monetaria como el incremento de las
tasas de interés de referencia o el aumento de los encajes bancarios para limitar el nivel de
crédito disponible en la economia.

Las politicas que propenden al control de la inflacién a través de las subas de las tasas
de interés presentan una dudosa eficiencia en las economias en desarrollo. Teniendo en
cuenta el momento de bajas tasas de interés imperante en EE.UU., una politica de tasas
altas en un pais emergente —y mas cuando tiene un alto potencial de crecimiento, como
es el caso de China— puede inducir una afluencia masiva de capitales internacionales en
busqueda de mayor rentabilidad, lo que generaria un aumento excesivo e indeseado de
liquidez que elevaria la presion sobre los precios internos.

Otro tipo de medidas que se han llevado en algunos paises para amortiguar la inflacion
son politicas de control directo de precios sobre algunos productos especificos que tienen
una incidencia destacable en la canasta de consumo de los hogares, como la energia, los
alimentos y el transporte.

Por otra parte, en algunos paises que son grandes exportadores de alimentos se realizaron
controles sobre los voliumenes exportables de alimentos, de modo de poder satisfacer la
demanda interna. Pero si bien estas medidas garantizan el acceso a los productos en el
mercado local, a nivel del comercio internacional agregado contribuyen a aumentar la
tendencia alcista de los precios, por intermedio de la reduccion de la oferta disponible a
nivel mundial.
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I1.1.d. Los precios, un problema a escala mundial

El aumento de los precio de las commodities es, sin dudas, uno de los temas centrales en la
agenda econdmica internacional. Este proceso, que comenzé en el afio 2003, experimento
una aceleracion en los primeros cinco meses de 2008. En comparacion con igual periodo
del afio anterior, los precios de las commodities registraron un incremento de 48,2% en
enero-mayo (segun datos del FMI), alcanzando niveles récord.

Son varios los factores que estan incidiendo en la evolucion de los precios de las com-
moditie. Por un lado, la demanda crecio sostenidamente en los ultimos aflos, debido a la
ampliacion de los mercados internos de varias economias emergentes. Estos paises con-
tribuyeron con millones de nuevos consumidores al mercado de consumo internacional,
principalmente en los rubros relacionados a productos basicos.

Por otro lado, la presion creciente sobre la demanda de granos para la fabricacion de bio-
combustibles incidi6 directamente sobre el precio de dichos productos, e indirectamente
sobre el precio de los rubros que compiten por el area de sembrado. A modo de ejemplo,
la suba de 78% que registrd en los puertos argentinos el precio de la soja en el primer
trimestre del afio respecto a igual periodo de 2007 presiond también al alza al precio del
maiz, producto con el cual compite por el area de siembra.

Ademas de enfrentar una mayor demanda real para consumo alimenticio o para fabri-
cacion de biocombustibles, los mercados de granos se han visto afectados en los tltimos
tiempos por presiones especulativas.

En efecto, la incertidumbre reinante en el contexto financiero internacional —que se traslu-
ci6 en una gran volatilidad en los principales mercados bursatiles entre mediados de 2007
y comienzos de 2008 hizo que los inversores se volvieran mas aversos al riesgo de los mer-
cados financieros y buscaran rentabilidad en los mercados de commodities, que presentan
una menor volatilidad y un alto retorno.

Uno de los mercados donde se observo mas claramente esta situacion es el del petréleo.
En efecto, el precio del crudo West Texas Intermediate (WTI) —de referencia para Uru-
guay— alcanzo sucesivos récords, ubicandose en U$S 125,4 el barril en mayo de 2008, lo
que representa casi un 100% mas de lo que valia un ano atrés.

Entre los factores que explican esta evolucion se encuentran, entre otros, la negativa de la
Organizacion de Paises Productores de Petroleo (OPEP) a expandir significativamente la
oferta, los conflictos geopoliticos en los principales paises productores, la pérdida de valor
del délar a nivel internacional y la incertidumbre generada por la inversion especulativa.

El motor de crecimiento de la demanda mundial de petroleo continda siendo el crecimien-
to de las economias emergentes. La Agencia Internacional de Energia (AIE, por su sigla
en inglés) estima que los paises que no pertenecen a la OCDE incrementaron fuertemente
su demanda por petrdleo en los primeros meses de 2008, en tanto que la demanda de los
paises de la OCDE disminuyo.
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Grifico II.1 - Precio del petroleo de referencia para Uruguay
Valores diarios, U$S / barril
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I1.2. La economia regional

I1.2.a. Argentina

La produccion argentina crecio 8,7% en 2007 y 8,8% en el primer trimestre de 2008 en
relacion a igual periodo del afio anterior, segiin el Estimador Mensual de Actividad Eco-
nomica (EMAE), el cual aproxima la evolucion del PBI. De esta manera, el producto
continud registrando tasas de expansién importantes, continuando con la tendencia de los
cuatro afios anteriores. Entre 2003 y 2007 la economia argentina consignd un crecimiento
acumulado de 52,7%.

A nivel sectorial, practicamente todos los sectores registraron un desempefio excepcional
en el primer trimestre de 2008, destacandose la construccion, sector que ademas ya habia
registrado un importante crecimiento en 2007.

En los primeros meses de 2008 las exportaciones siguieron creciendo fuertemente, tanto
las de origen agropecuario como industrial, acelerando incluso su ritmo de expansion
respecto a igual periodo de 2007. Este aumento se explica tanto por incrementos en los
precios de los bienes exportados como por aumentos en las cantidades que se exportan.
Dentro de los productos mas dinamicos de exportacion se encuentran la soja y sus deriva-
dos (harinas, pellets, porotos y aceite de soja), el trigo, el maiz, los vehiculos automotores,
las naftas y el petroleo. Las importaciones también crecieron, fundamentalmente por el
aumento de los volimenes importados. De esta manera, el saldo de la balanza comercial
argentino continué siendo superavitario en los primeros meses de 2008, y superior incluso
al registrado en igual periodo de 2007.

En concordancia con lo sucedido a nivel de la produccion, el empleo aument6 y la tasa
de desempleo disminuyo, a la vez que se registraron mejoras salariales en el mercado de
trabajo en 2007 y en los primeros meses de 2008.

Informe de Coyuntura / Julio de 2008 21



Evoluciéon de la Economia Mundial y Regional IN SP;TiC% TO

CUESTA DUARTE

De acuerdo con los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo
(INDECQ), los precios al consumo acumularon un incremento de 4% en los primeros cinco
meses de 2008 y crecieron 9,1% en los 12 meses a mayo. Sin embargo, la inflacion sigue
siendo tema de debate en Argentina por el descreimiento que hay acerca de la medicion
de inflacion que realiza el INDEC, y que fue mencionada en Informes anteriores. De esta
manera, mientras el INDEC realiza un calculo de inflacion, los agentes privados y las
expectativas tienen la percepcion de que los precios al consumo crecen mucho mas rapida-
mente de lo que establecen las cifras oficiales.

En los ultimos meses de hecho, la diferencia entre la encuesta de expectativas de inflacion
que responden los analistas privados y que releva mensualmente el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) y la que realiza el Centro de Investigacién en Finanzas
(CIF) de la Universidad Torcuato Di Tella acerca de las expectativas de inflacion de los
agentes privados, se ensanché. Asi, mientras en mayo, la encuesta publicada por el BCRA
estimaba una inflaciéon media de 9,6% para los proximos doce meses, quienes responden
la encuesta del CIF estimaron que la inflacién minorista se ubicara en el entorno de 30%
en el mismo periodo.

En este contexto de baja credibilidad de las cifras publicadas por el INDEC en relacion
a la evolucién de los precios, el Instituto anuncioé la implementacion de una nueva meto-
dologia para el calculo del IPC. Algunos cambios planteados por la nueva metodologia
respecto a la existente mas el hecho de que atn no esta del todo claro como se llevara
adelante el cambio, generaron nuevos cuestionamientos al INDEC.

En relacién a las cuentas publicas, las mismas continuaron mejorando en los primeros
meses de 2008 en comparacion con el superavit primario de 3,2% del producto que regis-
traron en 2007. Esto se explicé fundamentalmente por el aumento de los ingresos del Es-
tado, que contrarrest6 el importante crecimiento del gasto publico. Dentro de los ingresos
estatales, las retenciones a las exportaciones fueron los que mas crecieron, tanto por el
aumento en los volimenes exportados como por el aumento en las tasas de impuesto a las
exportaciones aplicadas, las cuales aumentaron para algunos rubros. De esta manera, las
retenciones conforman un porcentaje cada vez mayor de la recaudacion total del Estado
y por ende, el gasto publico depende en buena medida de este impuesto. Esto le imprime
una gran fragilidad a las cuentas fiscales argentinas, en la medida en que el financiamiento
del gasto publico depende en buena medida de este impuesto, que puede desaparecer si se
revierte la actual coyuntura internacional de precios de las commodities elevados.

Fue justamente el aumento en las retenciones el que provoco el conflicto entre el campo y
el gobierno, que permanece hasta el dia de hoy. Atn cuando se trata de un conflicto neta-
mente politico, el mismo incide en la actividad economica del pais, y si bien la produccion
continud creciendo vigorosamente en los primeros meses de 2008, también se incremento
la incertidumbre sobre su evolucion futura.

El conflicto politico, al aumentar la incertidumbre en torno a la evolucion futura de la
economia argentina, juega un rol importante en la generacion de expectativas a mediano
plazo y complica el clima de negocios para ese pais. Los cortes de ruta, que generaron
problemas de abastecimiento de productos de origen agropecuario en las ciudades y au-
mentaron las presiones sobre los precios, generaron un clima de conflicto en la poblacion,
dividiendo las aguas entre quienes apoyan la gestion gubernamental y quienes estan a
favor de los reclamos del campo.

Este conflicto, y los problemas que ya mostraba el pais en los afios precedentes y que persis-
ten al dia de hoy, se conjugan para aumentar su fragilidad macroeconémica. Los problemas
mas estructurales que enfrenta la economia argentina, como los referidos a la disponibilidad
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de energia, se estan viendo acompafiados de otras situaciones negativas como las cada vez
mayores presiones inflacionarias, la desconfianza en las cifras oficiales de inflacion, y el
escaso acceso del gobierno a fuentes de financiamiento externo. En este contexto, en los lti-
mos afos se sumo el conflicto politico entre el campo y el gobierno. El duro enfrentamiento
que mantienen ambos sectores, que comenzo con el aumento de las tasas de retenciones a
algunos rubros de exportacién en mayo de 2008, generd una mayor incertidumbre en torno
a la evolucion futura de la actividad econdmica argentina. Los cortes de ruta y los paros
realizados por los productores rurales, y las negociaciones fallidas emprendidas entre éstos
y el gobierno, tensionan cada vez mas el conflicto y dividen a la poblacion.

Desde el punto de vista econdémico, la mayor incertidumbre se reflejo en un aumento del
indicador de riesgo pais, asi como en la volatilidad que registraron los indices accionarios de
la Bolsa de Valores de Buenos Aires. En el mismo sentido, se registro en los ltimos meses,
un aumento de los retiros de los depositos bancarios, que llevo a los bancos a aumentar las
tasas de interés que ofrecen por las colocaciones como forma de revertir el proceso.

I1.2.b. Brasil

La economia brasilefia mostrd un crecimiento mayor al esperado tanto por analistas priva-
dos como por autoridades gubernamentales en 2007. Asi, segun datos del Instituto Brasile-
no de Geografia y Estadistica (IBGE), el aumento del PBI en 2007 fue de 5,4% en relacion
al afo anterior. Este crecimiento se dio luego de que el PBI creciera 3,7% en 2006.

En el primer trimestre de 2008 continio mostrando un buen desempefio, creciendo un
5,8% en relacion a igual periodo del afio anterior. Luego de los resultados positivos del
primer trimestre, para 2008 se espera que contintie mejorando el desempefio de la econo-
mia brasilefia. Las proyecciones oficiales apuntan a que el PBI registrara un crecimiento
de entre 4,2% y 5,2%.

El crecimiento brasileiio en 2007 se explicd por una expansion generalizada en todos los
sectores de actividad. La produccion agropecuaria crecid 5,3% en relacion al ano anterior,
destacandose la expansion de la produccion de granos (trigo, algodon, maiz y soja). Los
servicios crecieron 4,7%, liderados por un lado por un incremento de la intermediacion
financiera a causa de una expansion del crédito, y por otro lado por el aumento en el
comercio. Por su parte, la industria mostré un mayor dinamismo al registrado en afnos
anteriores creciendo 4,9% en 2007.

En cuanto a la demanda agregada, su principal componente, el consumo, crecio 5,7% en
2007, registrando un incremento sostenido en los ultimos cuatro afios. Este aumento es-
tuvo impulsado por el mayor consumo de bienes durables por parte de las familias. Los
factores que explicaron este comportamiento fueron el incremento real de la masa salarial
de los trabajadores y el aumento del crédito bancario a los hogares.

La inversion (medida a través de la Formacion Bruta de Capital Fijo) fue el componente
mas dinamico de la demanda interna, aumentando 13,4% en 2007 en comparacion con
el ano 2006. Este crecimiento explosivo se explico por varios factores. En primer lugar, el
aumento del consumo, junto con los niveles crecientes de uso de la capacidad instalada y
un escenario de estabilidad econémica, impulsaron al sector privado a expandir su capa-
cidad de produccion. En segundo lugar, también contribuyo en las decisiones de inversion
la apreciacion del real, que determind un abaratamiento relativo de las importaciones de
bienes de capital, posibilitando un aumento de la capacidad instalada y de la productivi-
dad de la industria. Por ultimo, el contexto externo también influyd, ya que Brasil capto
recursos provenientes de una mayor liquidez internacional.
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Por el lado de la demanda externa, las exportaciones apenas recuperaron el ritmo de cre-
cimiento, aumentando 6,6% en 2007, resultado explicado principalmente por los mayores
precios de los productos que exporta Brasil. Por su parte, las importaciones presentaron
una fuerte expansion (20,7%), explicada principalmente por las mayores cantidades im-
portadas de bienes tanto para el consumo como para la produccion.

En 2007 las importaciones crecieron a un ritmo mayor que las exportaciones, en funcion
tanto del fortalecimiento del real como por el mayor nivel de actividad econémica, lo que
llevé a una reduccion del superavit del saldo comercial de Brasil.

La inflacion —medida por el Indice Nacional de Precios al Consumidor Ampliado (IP-
CA)- acumulada en 2007 fue de 4,5%, manteniéndose dentro de la meta del gobierno.
La variacion de los precios al consumo se explicé por un aumento de 1,7% de los precios
fijados directa o indirectamente por el gobierno y una suba de 5,7% en los precios libres.

En el segundo semestre de 2007 se observo una aceleracion en el ritmo de crecimiento de
los precios. Un contexto mundial de aceleracion del ritmo de inflacion debido al aumento
de los precios de las commodities, y una economia donde se constato una aceleracion de la
actividad impulsada por las mejoras en el mercado de trabajo, configuraron un escenario
de mediano plazo en el cual existen presiones inflacionarias.

El Banco Central de Brasil (BCB) lleva adelante una politica monetaria de control de
tasas de interés para alcanzar sus metas de inflacion. El Comité de Politica Monetaria
(COPOM) continuo flexibilizando su politica monetaria en los primeros meses de 2007,
recortando la tasa de interés de referencia, la Selic’. En setiembre, teniendo en cuenta el
fuerte crecimiento de la demanda doméstica, la inestabilidad de los mercados financie-
ros internacionales y la aceleracion de la inflacién, redujo el ritmo de disminucién de la
tasa Selic. En efecto, en su reunién de setiembre el COPOM baj6 la Selic en 0,25 puntos
porcentuales, fijandola en 11,25%. La persistencia del riesgo de presiones inflacionarias
durante el resto del afio llevo a que el COPOM mantuviera la tasa de interés incambiada
durante los restantes meses de 2007.

Para el afio 2008 el BCB establecié como meta de inflacion el intervalo que va desde 2,5%
hasta 6,5%, situandose el centro de la banda en 4,5%. Los ultimos datos disponibles —en
junio de 2008 la inflacion anual acumulada fue 6,6%— estarian pautando un agravamiento
en el problema inflacionario. Asi, tomando en cuenta los objetivos de inflacion y de acele-
racion de la actividad economica de 2008, el COPOM modificé la politica que mantenia
desde 2005 de reduccion de la tasa Selic. En la reunion de abril de 2008 aument6 la tasa
Selic en 0,5 puntos porcentuales, y luego en junio volvio a elevarla 0,5 puntos porcentua-
les, fijandola en 12,25%. La autoridad monetaria buscoé con estas medidas disminuir el
ritmo de crecimiento de los precios a través de un encarecimiento del crédito*. Este cambio
en la politica monetaria se espera que tenga efectos a partir de 2009, cuando se espera que
provoque una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica.

Por su parte, el real continu6 apreciandose en 2007, debido a la entrada de capitales al
pais, tanto por el superavit comercial como por las altas tasas de interés. Esto provocd una
valorizacion del real frente al dolar de 17% entre enero de 2007 y diciembre de 2007. Esta
tendencia contintio en el primer semestre de 2008, cuando el real se aprecié en un 9%.

(3) Las tasas de interés altas generan incentivos a mantener el dinero en colocaciones financieras, lo que reduce
el volumen de dinero circulante en la economia, y disminuye las presiones sobre los precios. A su vez, las altas
tasas de interés aumentan el costo de oportunidad del consumo y la inversion, haciéndolos menos atractivos.

(4) Vale anotar el constante incremento de las operaciones de crédito, que significaron en abril de 2008
el 36,1% del PBI.
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Las principales caracteristicas del mercado de trabajo brasilefio en el afio 2007 fueron de
una mejora cuantitativa del empleo y un aumento de la formalizacién. En un contexto de
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la poblacion economicamente activa y dado
el aumento en la tasa de ocupacion, la tasa de desocupacion tendid a disminuir. Asi, la
tasa de desempleo se ubicd en diciembre en 9,3%. Otra tendencia que se observo fue que
continuo la recuperacion de la masa real de salarios iniciada a fines de 2003; los bajos ni-
veles de inflacion y la creacion de empleos de mejor calidad explicaron esta recuperacion.
En efecto, la masa salarial real aumento 6,3% en 2007, frente al mismo periodo de 2006,
constituyendo un factor clave para el crecimiento de la economia. La informacién dispo-
nible apunta a la continuidad de la tendencia favorable en el mercado de trabajo, en vista
de los niveles de actividad proyectada. No obstante, se ve como un factor posiblemente
limitador del crecimiento la escasez de mano de obra calificada.

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de Brasil tuvo un déficit de U$S
14,7 billones en los ultimos doce meses acumulados a abril, resultado de una reduccion
del superavit de la cuenta comercial (bienes) y un aumento del déficit en servicios y rentas
(donde se registra lo que el pais cobrd por concepto de intereses y utilidades menos lo que
pago por dichos conceptos). Considerado los cuatro primeros meses del afio, el déficit de
cuenta corriente llega al 3,1% del PBI.

En relacién a la inversion extranjera directa, se mantuvo practicamente constante en el pri-
mer cuatrimestre de 2008, acumulando US$S 12,7 billones en el periodo. Por otro lado, la
inversion que realizan brasilefios en el exterior aumenté considerablemente en los primeros
meses de 2008, provocando una salida de recursos que alcanzo los USS 6,1 billones.
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II1. | La Politica Economica

II1.1. Introduccion

En este capitulo se analizan los principales rasgos de la politica econémica llevada adelan-
te en el pais en los ultimos afios, haciendo particular énfasis en los aspectos que afectan
directamente al conjunto de los trabajadores. Con un enfoque amplio, el analisis de la
politica econémica no puede restringirse sélo al manejo de los instrumentos macroeconé-
micos (politicas fiscal, monetaria y cambiaria), sino que debe abarcar también aspectos
relacionados con las reformas sociales, los cambios en el mercado de trabajo y, en general,
todo aquello que afecta el desarrollo econdémico nacional.

En lineas generales, bajo un escenario internacional que mantiene condiciones favorables
para el pais, la economia uruguaya continia presentando signos auspiciosos en varias
areas; sin embargo, mantiene como principal problema la inflacidn, particularmente en lo
que refiere al incremento de los precios de los alimentos.

En 2007 el Producto Bruto Interno (PBI) aument6 7,4%, completando un crecimiento acu-
mulado de 22,3% en los ultimos tres afios. El gobierno y los analistas privados coinciden en
proyectar que la economia continuara creciendo este ano y el proximo, aunque probablemente
lo haga a tasas algo mas moderadas. En relacién al mercado de trabajo, tanto el empleo como el
nimero de cotizantes al Banco de Prevision Social (BPS) contintian aumentando, al tiempo que
la tasa de desempleo sigue cayendo (en el primer trimestre del afio fue de 8,5% en promedio).

En lo que respeta a los precios, desde el ano pasado la inflacion ha venido superando las
metas del gobierno. En particular, en el rubro Alimentos y Bebidas, la suba de precios fue de
14,69% en los 12 meses cerrados a marzo. Sin embargo, mientras que el despegue del Indice
de Precios al Consumo (IPC) del afio pasado se explico sobre todo por el alza de frutas y
verduras, en los ultimos meses la suba se generalizé a la mayoria de los rubros. Esta situa-
cion, particularmente dafina para los sectores de poblacion de ingresos mas bajos —ya que
para ellos la alimentacidn representa una proporcion del gasto mas alta que para otros sec-
tores—, ha impulsado al gobierno a adoptar diversas medidas. Estas, asi como las iniciativas
planteadas por el movimiento sindical en relacion al control de la inflacion, merecen algunas
reflexiones especificas en el marco del analisis de la politica econdémica de la coyuntura.

Incorporando una vision de mediano y largo plazo, en el presente capitulo también se
pretende realizar un breve repaso de algunas de las reformas estructurales promovidas
por el actual gobierno, y también analizar algunas areas sensibles en las que los avances
han sido por lo menos escasos. Finalmente, se presenta un breve analisis sobre las pautas
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elaboradas por el gobierno de cara a la tercera ronda de Consejos de Salarios iniciada en
junio, en la que se negociaran los aumentos salariales para los préximos 24 o 30 meses.

II1.2. Los dilemas de la coyuntura

En un contexto de elevado crecimiento del producto, con indicadores macroeconémicos muy
auspiciosos para el pais, dos temas polémicos han cobrado fuerza en los tiltimos meses y se han
instalado en la agenda publica. Una primera cuestion es la referida al aumento de los precios
y, particularmente, lo que esta ocurriendo con los precios de los alimentos. El segundo tema
—relacionado parcialmente con el anterior— es la polémica sobre los resultados alcanzados en
materia de reduccion de la pobreza, a mas de tres afos de iniciado el periodo de gobierno.

II1.2.a. La evolucion de los precios

En lo que respecta a la inflacion, un primer elemento a destacar —vinculado al papel de
denuncia que ha jugado el PIT-CNT en los tltimos meses— es la preocupacion que ha
demostrado por este tema el equipo econdomico de gobierno, el cual ha instrumentado
diversos tipos de medidas en varios momentos del tiempo, tendientes a combatir los
repuntes inflacionarios.

Estas medidas se iniciaron en 2007 y, entre ellas, se destacaron la reduccion (o no eleva-
cion) de tarifas publicas, subsidios explicitos en rubros como el boleto urbano, exonera-
cion de IVA a determinados productos, y acciones para facilitar la importacioén de algunos
rubros en cuyos mercados la escasez de oferta fuera el factor inflacionario preponderante.
También es necesario incluir la eliminacion del COFIS y rebaja del IVA que se produjeron
en julio de 2007 con la entrada en vigencia del nuevo régimen tributario.

Por el lado de la politica monetaria, luego que en setiembre de 2007 se abandono el ré-
gimen de control de los agregados monetarios en virtud del escaso impacto que estaba
teniendo la reduccion del ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero sobre la inflacién,
se adoptd un régimen de manejo de tasas de interés, y para imprimirle un caracter con-
tractivo se dispusieron sucesivas alzas de la tasa de referencia. Mas recientemente el Banco
Central elevo los encajes bancarios de corto plazo, también con el objetivo de encarecer el
crédito y disminuir la cantidad de dinero que circula en la economia, de forma de amorti-
guar las presiones que ejerce la demanda interna sobre los precios al consumo.

Pese a estas medidas, las presiones inflacionarias persisten. Mientras que en 2007 éstas se
concentraron principalmente en frutas, verduras y algunos otros rubros especificos, en lo
que va de 2008 se han generalizado al conjunto de los alimentos. El hecho de que esta ten-
dencia persista se debe a que sus principales causas obedecen a factores externos como el
aumento de la demanda de alimentos de paises como China ¢ India y también a la mayor
escasez de oferta debido a la creciente competencia por los recursos disponibles para la
produccion de energial. Por lo tanto, pese a la efectividad coyuntural de algunas de estas
medidas —que, en general, han tenido un impacto directo pero acotado sobre el IPC, y que

(1) Un analisis detallado sobre las causas del proceso inflacionario se presenta en el capitulo referente a
Precios e Ingresos.
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han significado un importante sacrificio fiscal—, el problema de la inflaciéon continua con-
figurando una de las principales amenazas que enfrenta la economia nacional.

Este escenario de fuertes presiones inflacionarias internacionales es caldo de cultivo para
que productores, intermediarios y comerciantes locales trasladen a precios algo mas de
lo que se corresponderia efectivamente con esas presiones. En ese marco, el PIT-CNT ha
impulsado diversas medidas tendientes a democratizar la informacién respecto a la for-
macién de precios a lo largo de la cadena productiva, y a promover un control social de los
precios. Entre estas propuestas se encuentran la instalacion de una linea telefonica 0800
para que los consumidores puedan denunciar situaciones que consideren abusivas, el ana-
lisis de la “trazabilidad” de los precios de algunos productos para que la sociedad conozca
como éstos se fueron formando a lo largo de sus cadenas de produccion y comercializa-
cion, y medidas tendientes a divulgar informacion que el gobierno publica periddicamente
pero que no siempre tiene difusion en la ciudadania.

Por su parte, en los tltimos meses el gobierno ha impulsado acuerdos con el sector empre-
sarial para mantener o reducir el precio doméstico de algunos rubros cuyo precio interna-
cional se ha disparado, y en los que las presiones han adoptado un caracter mas estructu-
ral. Al cierre del presente Informe, los acuerdos sélo alcanzaban al arroz, aceite de soja,
algunos cortes de carne, monitas frescas y harina, por plazos acotados que solo superaban
el 31 de julio en el caso del aceite de soja, para el que no se garantizd una oferta suficiente
para cubrir la demanda. Esta iniciativa, que pretende fijar temporalmente el precio de
productos basicos de la canasta de consumo, es positiva, aunque para lograr una mayor
efectividad los acuerdos deberian extenderse a mas bienes y por periodos mas extensos. En
relacion a frutas y verduras, al igual que el aio pasado, el gobierno recientemente anuncio
la importacién por 120 dias de aquellos productos cuya oferta escaseara.

Evidentemente, la tendencia alcista de los precios y su impacto sobre el poder adquisitivo
de los hogares configura un serio problema, y las soluciones al mismo no son sencillas. Si
bien las principales causas se encuentran en fenomenos internacionales, es fundamental
avanzar en la implementacion de medidas que garanticen que estas presiones no terminen
habilitando un incremento en los margenes de ganancia del sector empresarial que agudi-
ce las presiones alcistas sobre los precios al consumo. Para ello, pese a las resistencias que
probablemente genere, es necesario transparentar el proceso de formacion de precios a lo
largo de toda la cadena productiva.

I11.2.b. El combate a la pobreza

Otro de los temas de frecuente debate —y que en buena medida esta relacionado con el
anterior— es el alcance que ha tenido el proceso de disminucion de los niveles de pobreza
registrado en los tltimos afios. Segtn el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en las
localidades de mas de 5.000 habitantes la proporcion de personas que estan por debajo
de la linea de pobreza cayo6 de 29,2% en 2005 a 25,5% en 2007. En el caso de la pobreza
extrema o indigencia, el guarismo se redujo de 3,4% a 2,1% entre esos afios.

La polémica en torno a este tema surgi6 del hecho de que entre 2006 y 2007 los indices se
redujeron en menor medida que en 2005-2006. En efecto, la disminucion de la pobreza en
2006-2007 fue equivalente a alrededor de la mitad de la baja que habia registrado el indica-
dor el afio anterior, mientras que en el caso de la indigencia el indice se mantuvo constante.

Este enlentecimiento del ritmo de reduccion de la pobreza en 2007 esta relacionado con
la metodologia con la que se construye y actualiza el nivel de ingresos de referencia (la
denominada linea de pobreza), a partir del cual se calcula el indicador. De acuerdo a esa
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metodologia, implementada en 2002, el INE actualiza la linea de pobreza considerando
exclusivamente un indice de precios de Alimentos y Bebidas (IPAB). Pero como se senalo
mas arriba, los precios de estos productos registraron una variacién muy superior a la de
los de otros bienes y servicios tales como salud, educacion, vivienda o vestimenta.

Por lo tanto, el hecho de considerar exclusivamente el rubro Alimentos y Bebidas para ac-
tualizar el valor de la canasta con la que se estima la linea de pobreza es lo que explica la
reduccion del ritmo de mejora del indicador de pobreza en 2007. Segun el INE, si se consi-
derara una metodologia alternativa que contemplara la evolucion de los precios tanto de los
componentes alimentarios como de los no alimentarios, el indicador de pobreza mostraria
un descenso de 2,6 puntos porcentuales en 2007, similar a la caida registrada en 2006.

Estas afirmaciones no pretenden en modo alguno subestimar la pesada carga que ha sig-
nificado el aumento de los precios de los alimentos, principalmente para los hogares de
menores ingresos. Por el contrario, es necesario subrayar el impacto que ha tenido sobre
muchos hogares pobres y reconocer este fendmeno como una de las principales amenazas
para el desarrollo econémico nacional. Sin embargo, a la luz de las discusiones que el tema
ha generado, es oportuno sefalar que pese al brote inflacionario y sus nocivas consecuen-
cias, la pobreza contintia presentando una moderada pero sostenida tendencia a la baja
que sera necesario reforzar con mas politicas publicas adecuadas para su combate.

I11.3. El estado de las reformas

Para analizar la politica econdémica en un horizonte de mediano plazo, es necesario abor-
dar las grandes transformaciones estructurales que el gobierno se ha propuesto empren-
der, y los aspectos novedosos de las mismas.

En relacién al mercado de trabajo, el balance de los ultimos tres afnos es claramente posi-
tivo. A la baja del desempleo, el significativo aumento de los puestos de trabajo, el incre-
mento en el nimero de cotizantes al BPS y la recuperacion salarial que alcanzé en mayor
o menor medida a todos los sectores, deben sumarse diversos cambios de caracter institu-
cional, entre los que se destaca la reinstalacion de los Consejos de Salarios en 2005.

Sin embargo, el entorno econémico favorable no permitié superar o al menos avanzar sig-
nificativamente en algunas areas. La reduccion de la tasa de informalidad ha sido muy mo-
derada, y mas de un tercio del total de trabajadores contintia sin cotizar al BPS, lo que evi-
dencia la necesidad de disenar politicas mas especificas para combatir este problema. Otro
elemento negativo que permanece en el mercado de trabajo son las diversas inequidades en
materia de género, edad y zona de residencia. Sobre este punto, los esfuerzos realizados du-
rante los ultimos tres afios para reducir dichas asimetrias han sido insuficientes.

En los ultimos meses se ha divulgado la instrumentacion de algunos programas de empleo
destinados a trabajadores cuyas caracteristicas se asocian con situaciones de desempleo
estructural. Por un lado, el programa “Objetivo Empleo” apunta a subsidiar hasta 3.000
puestos de trabajo por afio, y esta enfocado a ciudadanos que no han terminado el ciclo
basico, que pertenecen a hogares pobres y que se encuentren desocupados desde hace por
lo menos dos afios. Coordinado por el Ministerio de Trabajo, el programa incentiva par-
ticularmente la contratacion de mujeres ya que subsidiara el 80% de su salario, mientras
que el subsidio para la contratacion de hombres sera de 60%. Por otro lado y en el marco
del plan de equidad, el Ministerio de Desarrollo implementara el proyecto “Uruguay Tra-
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baja” con labores asociadas al aprendizaje en el marco de trabajos sencillos de recupera-
cion edilicia de algunos edificios publicos. Estas tareas tendran una contrapartida de 2,35
Bases de Prestaciones y Contribuciones (BPC) que abonara el BPS, y contaran con los
mismos mecanismos de proteccion social con los que cuentan el resto de los trabajadores.
Ademas de seis horas diarias de trabajo, se exigiran seis horas semanales para tareas edu-
cativas, ya sea para concluir estudios curriculares, aprender oficios o integrar espacios me-
nos formales que contribuyan al reconocimiento de los derechos de estos trabajadores.

Indudablemente, ambos proyectos configuran medidas importantes destinadas a combatir
problemas estructurales del mercado de trabajo uruguayo. Sin embargo, considerando la
dimension y profundidad de la problematica, dichos programas deberian formar parte de un
conjunto de politicas publicas mas amplio y sostenido que ataque directamente las inequi-
dades existentes y permita que crecimiento economico se derrame principalmente hacia los
sectores mas postergados.

En relacion al nuevo sistema tributario, que como se ha seflalado en Informes de Co-
yuntura anteriores configura un avance hacia un régimen mas equitativo, el gobierno ha
anunciado que pretende introducir algunas modificaciones que estan en sintonia con los
planteos realizados por el movimiento sindical.

En relacion al Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) a los activos, las modifica-
ciones consisten en un incremento del monto minimo no imponible, la posibilidad de liquidar
el impuesto en base al nucleo familiar, y un aumento del monto a deducir por hijos menores.
Sin duda, estos cambios configuran una mejora en el disefio del impuesto, que en la actualidad
grava a menos de la tercera parte de los trabajadores y cuyo disefio establece aportes proporcio-
nalmente mayores a medida que crece el ingreso de las personas. La valoracion positiva de estos
cambios anunciados radica en que menos ciudadanos pagaran el impuesto y que se reducira el
monto para todos aquellos que lo seguiran pagando, beneficiando particularmente a aquellos
tributantes de IRPF que tienen menores ingresos y que viven en hogares mas numerosos.

Por el lado del IRPF a los pasivos, los fallos contrapuestos sobre su constitucionalidad deriva-
ron en la creacion de un nuevo impuesto denominado Impuesto de Asistencia a la Seguridad
Social (IASS), que tiene un monto minimo no imponible mayor y un esquema de franjas
menos gravoso para la gran mayoria de las pasividades. Segun lo anunciado por el equipo
econdmico, la renuncia fiscal de esta medida es de aproximadamente U$S 40 millones.

En cuanto a otros aspectos del régimen impositivo, uno de sus principales puntos criticos
continda siendo el alto peso relativo que sigue teniendo el Impuesto al Valor Agregado
(IVA) en el ingreso de los hogares. Pese a la baja registrada en julio de 2007, continua pen-
diente la reduccion de la tasa del impuesto mas regresivo que tiene el sistema tributario.

Otra de las transformaciones relevantes de los ultimos afios ha sido la instrumentacion del
Sistema Nacional Integrado de Salud (SNIS), abordado detenidamente en el Informe de
Coyuntura de noviembre de 2007. Esta reforma ha extendido la red de proteccion social en
salud, garantizando una cobertura integral para casi todos los asalariados publicos, todos
los privados y los hijos menores de 18 afios de todos ellos. Este beneficio, que ahora alcanza
a mas de 1.240.000 uruguayos, ha supuesto mayores aportes de los trabajadores e impor-
tantes recursos fiscales que permiten financiar su inclusion al nuevo Seguro. Mas alla de
elementos perfectibles, y de la necesidad de continuar extendiendo el seguro a mas usuarios
—tal como lo establece la ley de creacion del SNIS—, la reforma de la salud ha representado
un significativo avance en materia de solidaridad, bajo la consigna de que cada uno aporte
en relacion a sus ingresos y reciba de acuerdo a sus necesidades. Otros elementos claramente
positivos de la reforma son el incremento en la potestad reguladora del Estado y la partici-
pacion concedida a usuarios y trabajadores en el marco del nuevo sistema.
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Otra de las reformas fundamentales que busca impulsar el actual gobierno es la Reforma
del Estado. Su marco general, definido en el documento “Transformacion Democratica del
Estado y nueva relacion con la ciudadania”, explicita las dimensiones de un proceso que
esta en curso. El documento propone un conjunto de cambios institucionales que apuntan
a reubicar algunas Unidades Ejecutoras (UE) desde su actual ambito de funcionamiento a
otro, la creacion o redisefio de las UE con miras a la desconcentracion o descentralizacion
de la Administracion, y la profesionalizacion de los funcionarios.

En el marco del proyecto de Rendicion de Cuentas presentado por el Poder Ejecutivo al
Parlamento para su discusion, se prevé una importante asignacion de recursos” orientados a
la implementacion de la Reforma del Estado. Si bien lo que se busca es la reestructuracion y
profesionalizacion de la carrera administrativa, el proyecto se apoya en el polémico articulo
12 —de gran debate y poco consenso entre los trabajadores—, que propone desmitificar la ina-
movilidad de los funcionarios estatales y avanzar en la transparencia y eficiencia del sector
publico. Entre otras cosas propone también la creacion de nuevos cargos de conduccion y la
vinculacion del desempefio del Estado a indicadores y compromisos de gestion.

En cuanto al Régimen de Asignaciones Familiares, en enero de 2008 se procesaron cambios que
permitieron fortalecer la red de proteccion social a los mas necesitados. Por un lado, se dispu-
so un aumento significativo del monto promedio pagado por cada una de las asignaciones. Por
otro, se incremento el mimero de beneficiarios con un plan de cobertura creciente que permitira
que la prestacion alcance a 500.000 menores en situacion de vulnerabilidad socioeconémica en
2009. Indudablemente, el fortalecimiento de estas prestaciones traera aparejado una reduccion
en los indicadores de indigencia y pobreza. Para que el proceso se enmarque en una politica
de desarrollo de mediano plazo, es fundamental reforzar los mecanismos de contrapartidas
vinculados a la insercion social de esos nucleos familiares y de los menores de edad.

Un aspecto mas novedoso esta vinculado a los recientes anuncios sobre lineamientos para una
Politica Industrial, reclamados historicamente por el movimiento sindical. Desde el Ministerio
de Industria se han presentado algunos ejes rectores sobre los que se apoyara la estrategia
industrial, entre los que se destacan la expansion del desarrollo tecnoldgico y una mayor in-
corporacion de valor agregado en la produccion industrial nacional. Como es sabido, una de
las amenazas mas importantes son las dificultades en materia energética. En este sentido, la
estrategia plantea una diversificacion de la matriz de forma que al menos el 15% del consumo
eléctrico sea cubierto con energias renovables (excluyendo la hidraulica), para alcanzar la meta
de que el pais logre un crecimiento del PBI industrial de 10% anual entre 2008 y 2015. Ademas,
se plantea privilegiar el valor agregado de la industria, capacidades tecnoldgicas, impacto local
y “relaciones laborales modernas” a la hora de atraer inversion extranjera directa.

En otras areas claves, el gobierno ha tenido dificultades importantes para instrumentar cambios
que sin duda son necesarios. En lo que respecta a la educacién, pese al significativo incremento
de recursos que supondra el hecho de alcanzar la meta de 4,5% del PBI al final del actual go-
bierno, la reforma no ha logrado consensos en varios frentes, y algunos contenidos del proyecto
oficial no recogen propuestas generadas a partir del Debate Educativo. En relacion a la seguri-
dad social, el gobierno continua sin impulsar modificaciones estructurales en un sistema que,
de acuerdo a diversos estudios, va camino a que gran parte de los trabajadores no cumpla con
los requisitos necesarios para acceder a una jubilacion. Por altimo, otra de las areas sensibles
en las que los avances han sido escasos es la vivienda, donde mas alla de algunos cambios ins-
titucionales, no se ha vislumbrado una politica activa y sostenida a lo largo de estos tres afios.

(2) Se prevé una asignacion presupuestal de $ 386 millones de pesos, lo que equivale a un 6% del total
del espacio fiscal adicional para el proximo aifio. El espacio fiscal adicional disponible es de 6708 millo-
nes de pesos (US$S 319 millones). La Rendicidon de Cuentas se analiza con mayor detalle en el capitulo
“Finanzas Publicas”.
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Los Consejos de Salarios y las pautas

Los préximos meses seran decisivos en materia de negociacién colectiva, ya que a
principios de junio se inici6 la Tercera Ronda de Consejos de Salarios, en la que se ne-
gociaran convenios que tendran una duracion de por lo menos dos afos. Esto implica
que sera la ultima instancia de negociacién durante la actual Administracién, lo que su-
pone que, de acuerdo al compromiso asumido por el gobierno de Tabaré Viazquez, cada
convenio deberia incluir, al menos, el porcentaje de incremento salarial necesario para
recuperar el poder adquisitivo perdido durante la gestion de Jorge Batlle.

En relacién a la pautas de ajuste salarial, que al momento de redaccion del presente In-
forme se hallaban bajo discusion en el Consejo Superior Tripartito, las mismas preten-
den introducir algunas modificaciones en relacién a las rondas de negociacién pasadas.
Por un lado, y vinculado a las crecientes presiones inflacionarias, se busca instrumentar
convenios mas extensos que promuevan la desindexacién de los salarios, esto es, avan-
zar en la estrategia de que los ajustes salariales pierdan cierto grado de relacién con la
evolucion de los precios de la economia. Para ello, se promueve la extension del tiempo
entre cada ajuste, la disminucion de la frecuencia con la que se aplican los correctivos,y
la incorporacion de la inflacion proyectada por el BCU (reemplazando gradualmente a
la inflacion proyectada por los agentes privados) como componente de inflacion futura
en cada uno de los ajustes.

Mas alla de poder compartir el espiritu desindexatorio de la pauta, sin el cual se po-
drian reforzar algunas presiones inflacionarias, tal como estd planteada actualmente
supone demasiados riesgos para el poder adquisitivo de los trabajadores, y no es con-
veniente ni justo que los salarios deban ser la variable que contribuya a controlar las
presiones inflacionarias.

Por otro lado, la pauta también introduce un tratamiento especial para sectores con sa-
larios muy sumergidos, previendo incrementos mayores que en los restantes sectores.
Esta iniciativa es positiva, ya que busca atender especialmente aquellas situaciones mas
criticas. Sin embargo, es necesario reconocer que el monto de $ 4.300 —que constituira
el tope hasta el cual los salarios de las categorias mas bajas se consideraran sumergi-
dos— es demasiado bajo, y los trabajadores alcanzados por estos criterios diferenciales
podrian ser una proporcién demasiado pequeiia del total.

Otro elemento a destacar es la mayor flexibilidad sectorial de la pauta para definir
los porcentajes de incremento real de los salarios en cada ajuste. En este sentido, se
introducen componentes de recuperacion vinculados al desempefio actual del sector
e incluso se establece la posibilidad de otorgar aumentos condicionados al desempefio
futuro y variables de riesgo involucradas con la propia rentabilidad del sector. Con res-
pecto a este punto, resulta riesgoso que los trabajadores de sectores menos dinamicos
y con menor poder de negociacion queden relegados en su objetivo de recuperar el
100% del salario real perdido durante la pasada administracion.

En sintesis, la pauta recoge algunos de los planteos impulsados por el movimiento sin-
dical pero presenta algunas debilidades importantes como la desindexacién extrema
y el establecimiento de franjas de salarios sumergidos demasiado bajas que requieren
una discusion profunda que habilite algunas modificaciones tendientes a garantizar el
cumplimiento de los compromisos asumidos en materia salarial.
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IV.| Evolucion de la Actividad Economica

I'V.1. Cinco afios de crecimiento sin pausa

Tras cuatro afios de crecimiento, el Producto Bruto Interno (PBI) uruguayo volvié a
incrementarse en 2007, impulsado por el fortalecimiento del consumo, la inversién y las
exportaciones.

Medido en volumen fisico, el PBI aumento6 7,4% en 2007. Este resultado se explicod por la
conjuncion de varios factores. Por un lado, la demanda interna se mostro firme en 2007,
gracias a las mejoras en el mercado de trabajo —en particular al aumento del empleo—y al
incremento de los salarios y del crédito al consumo. Por otro lado, como en afios anterio-
res, influyo el crecimiento de la demanda externa debido a que el contexto internacional se
mantuvo favorable, en particular en lo referente a los precios de los productos de exporta-
cion de Uruguay en los mercados mundiales.

De este modo, se consolidé un periodo de cinco anos de crecimiento ininterrumpido, en el que
la produccién de bienes y servicios acumul6 un alza superior al 40%. A su vez, dado que 2008
volvera a ser un periodo de aumento de la produccion, y que también se espera que la evolu-

cién del producto sea alcista en 2009 y 2010, la economia uruguaya se encuentra en proceso de
registrar uno de los periodos de expansion mas prolongados y pronunciados de su historia.

Gréﬁco IV.1 - PBI: Evolucion del IVF desestacionalizado
Indice base 1983 = 100
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Fuente: en base a datos del BCU.
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En los ultimos 40 afios el producto uruguayo crecio a una tasa promedio anual apenas supe-
rior al 2%. Por eso, no deja de sorprender el crecimiento de los ultimos cinco afios, cuando el
PBI creci6 a una tasa promedio de 7% anual. Esta evolucion determiné que en la actualidad
el producto se encuentre un 15,2% por encima del maximo histérico alcanzado en 1998.

Este proceso se inicio en 2003, después de la profunda crisis de los primeros afios de la ac-
tual década. La recuperacion que se verifico entre 2003 y 2005 se debid, en buena medida,
a que el pais gozo de un contexto externo extraordinariamente favorable que generd un
aumento de la demanda externa, aunque también fue incidiendo cada vez mas la gradual
recuperacion de la inversion y el consumo.

Ello, unido a la apertura de nuevos mercados y a la mayor rentabilidad proveniente de
la modificacion de los precios relativos —entre otros factores—, condujo a que los sectores
productores de bienes exportables mantuvieran un crecimiento sostenido de la actividad
entre 2003 y 2005.

La demanda interna (compuesta por el consumo y la inversion), que habia caido mas de
25% en términos reales entre 1998 y 2002, también se recupero entre 2003-2005, aunque
lo hizo sélo parcialmente, sin lograr alcanzar el nivel previo a la recesion. En ese trienio, la
magra recuperacion del empleo y de los ingresos de los hogares habria determinado, entre
otros factores, que el consumo privado se recuperara muy modestamente respecto de los
deprimidos niveles que alcanz6 durante la recesion. Asi, aunque crecio casi 17% entre 2003
y 2005, el consumo privado no logré alcanzar en ese periodo el nivel previo a la crisis.

A partir del afio 20006, al crecimiento de la demanda externa —que seguia imprimiendo un
fuerte ritmo al sector exportador— se le sumoé un mayor dinamismo de la demanda interna,
como resultado de las mejoras del empleo y los salarios, y del mayor gasto publico (trans-
ferencias a los sectores mas vulnerables de la sociedad).

En 2006 la demanda interna aun no habia alcanzado su nivel previo a la crisis, pero su
principal componente, el consumo, si logro superar ese afio el maximo que habia marcado
en 1998. El otro componente de la demanda interna, la inversion, todavia se encontraba
en niveles muy inferiores a los del afio de referencia.

Recién en 2007 la demanda interna finalmente logré superar el nivel previo a la recesion.
Ese afo el consumo interno registr6é un alza de 7,8% respecto a 2006, siendo un compo-
nente clave en la evolucidn positiva del producto. Dicho comportamiento se debio funda-
mentalmente a la expansion del consumo privado' por encima del aumento de 7,4% del
nivel de actividad agregado.

El afio pasado, el consumo privado fue impulsado por los aumentos salariales reales
(+4,5% en el sector privado y +5,2% en el publico), por el crecimiento del empleo (la
tasa de ocupacién promedio se elevd de 54,1% a 56,7% entre 2006 y 2007) y por la ex-
pansion del crédito al consumo (la cartera de préstamos de los bancos a los hogares se
incrementd en U$S 300 millones en el ano).

La entrada en vigor del nuevo régimen tributario, en julio de 2007, no tuvo ningun impacto
negativo sobre el consumo privado en el segundo semestre del afio, sino que por el contrario
se mantuvo la tendencia al incremento del consumo en el tercer y el cuarto trimestre.

(1) Cabe recordar que, segin la metodologia que utiliza el Banco Central para estimar el producto nacional,
el gasto de consumo final privado es una variable obtenida residualmente al igualar la oferta y la utilizacion
final de bienes y servicios (...) recoge los errores de medicion en que se haya incurrido al estimar los demas
agregados, y en particular las omisiones en el computo de las variaciones de los stocks.”
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Por su parte, el consumo publico? crecid 2,9% en 2007 en relacion al afio anterior en vo-
lumen fisico, no superando todavia los valores alcanzados antes de la crisis. La modesta
expansion observada se dio en un contexto de mayores ingresos provenientes de una re-
caudacion tributaria mas elevada.

En lo que respecta a la inversion, la incorporacion de activos fijos (bienes y servicios que sir-
ven para producir otros bienes) acumul6 una suba de 5,8% en volumen fisico en 2007, funda-
mentalmente por la mayor inversion en maquinarias y equipos por parte del sector privado.
Este crecimiento, sin embargo, fue menor que el de casi 26% que tuvo lugar en 2006.

No obstante, la comparacion de la inversion entre ambos afios debe ser relativizada por
el hecho de que en 2006 estaba en plena construccion la planta de celulosa de la empresa
Botnia en Rio Negro. Esta obra fue la mayor inversion privada en la historia del pais, lo
que se reflejo en un sustantivo aumento de la inversion en 2006. También en ese afio se
construy¢ la planta de generacion de energia eléctrica de UTE en Punta del Tigre. Estas
obras, de caracter excepcional, hacen que la medicion de la inversién en 2006 no se pueda
comparar en términos estrictos con la de 2007.

Pero a pesar de estas relativizaciones, lo cierto es que actualmente la inversion se encuentra
en niveles muy inferiores a los de una década atras. Este hecho, luego de cinco anos conse-
cutivos de crecimiento del PBI, podria estar planteando un problema a futuro. Teniendo en
cuenta que en el mercado laboral el desempleo es moderado, y que la tasa de inversion no
supera el 14% del PBI, la economia podria enfrentar problemas de escasez de oferta.

Al observar la demanda externa de la produccion uruguaya, se constata que las exporta-
ciones de bienes y servicios mostraron un dinamismo importante en 2007, con un aumento
de 9,7% en volumen fisico en relacion al afio anterior, impulsadas por las mayores ventas
al exterior de bienes de origen agropecuarios, y por el aumento de los ingresos por turismo
(debido al incremento tanto de la cantidad de turistas como del gasto diario que realizan).

Grafico IV.2 - Coeficiente de inversion
Formacién Bruta de Capital Fijo / PBI (en %)

16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: en base a datos del BCU.

(2) El consumo publico se compone por todos los gastos de bienes, servicios y remuneraciones consumi-
dos por el gobierno para realizar su actividad.
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Cuadro IV.1 - Evolucion de la oferta y demanda finales

Variacion del Indice de Volumen Fisico, en %

2002 2003 2004 2005 2006™ 2007™

1. Oferta Final -16,39 3,18 16,03 7,88 10,34 8,38

1. Producto interno bruto -11,05 2,18 11,82 6,62 6,99 7,41

2. Importaciones -27,91 5,81 26,78 10,76 17,55 10,33

1I. Demanda Final -16,39 3,18 16,03 7,88 10,34 8,38

1. UTILIZACION INTERNA -18,26 2,80 10,99 444 11,37 7,79
a) Formacion bruta de capital 1/ -34,50 17,94 21,99 7,59 20,69 11,16
Formacién bruta de capital fijo -32,50 -11,37 30,27 17,48 2593 5,79
Construccion 2/ -23,65 -9,74 8,42 14,18 15,85 1,53

Maquinaria y equipos -44,25 -14,37 72,22 21,54 37,34 9,86

b) Gasto de consumo final -15,88 1,06 9,52 3,95 9,93 7,21
Consumo publico -9,34 -4.81 2,51 0,04 3,53 2,94

Consumo privado 3/ -16,87 2,02 10,61 4,50 10,81 7,76

2. EXPORTACIONES -10,35 4,21 30,43 16,35 8,04 9,74

Notas: 1/ Incluye variacion de existencias de productos agropecuarios, carne bovina, petrdleo crudo y destilados. 2/
Incluye plantaciones y cultivos permanentes. 3/ Variable obtenida por residuo. Ademas de los errores y omisiones de
estimacion de las demas variables recoge las variaciones de existencias no medidas.

(*) Datos preliminares. Fuente: BCU

IV.2. Desempeiio de los sectores productivos en 2007

Aunque el PBI total logr6 superar ampliamente los niveles previos a la recesion, no todos
los sectores productivos tuvieron un desempefio homogéneo en los ultimos anos.

Concretamente, algunos sectores como el agropecuario y la industria lograron un impulso
tal que ya superaron con creces el nivel de actividad que tenian antes de la crisis, al punto
que su incidencia en el PBI total se elevo casi un 30% entre 1998 y 2007.

Pero al mismo tiempo, un sector de actividad clave como la construccion, si bien se ha
recuperado parcialmente de la caida sufrida con la crisis, mantiene niveles de actividad
todavia muy inferiores a los de 1998.

En tanto, los servicios (Servicios financieros, Servicios comunales, sociales y persona-
les, Otros servicios) han mantenido practicamente constante su produccion agregada,
lo que ha llevado a que su participacion en el PBI total disminuyera de 45% en 1998
a 36% en 2007.

Clasificando a los sectores de actividad segln su caracter transable o no transable, se
observa que la produccién de bienes transables (agropecuario, industria manufacturera,
pesca y actividad extractiva de las canteras y minas) paso de representar el 24,1% del
PBI en 1998 a significar el 33,2% en 2007. Por el contrario, los sectores productores de
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servicios y bienes no transables —usualmente intensivos en mano de obra— disminuyeron
su participacion de 75,9% a 66,8% entre 1998 y 2007°.

Durante 2007 se increment6 la actividad de todos los sectores, destacandose las alzas regis-
tradas por Transporte y Comunicaciones (+12,3%), Electricidad, Gas y Agua (+11,4%),
Comercio, Restaurantes y Hoteles (+10,9%) e Industria manufacturera (8,0%).

En este contexto, sectores como la Industria, el Agro, el Comercio, y la produccién de
Electricidad, Gas y Agua, superaron ampliamente sus valores maximos historicos.

Mientras tanto, en Transporte y Comunicaciones la aceleracién del ritmo de crecimiento
(que ya en 2004 habia permitido que el sector recuperara su nivel precrisis) fue tal que per-
miti6 que en 2007 se alcanzara un nivel de actividad que nunca antes se habia registrado.

En efecto, en 2007 la actividad del sector Transporte y Comunicaciones fue 12,3% su-
perior a la de 2006. Los dos subsectores crecieron, pero el de Comunicaciones lo hizo
en mayor medida, impulsado por el desarrollo de la telefonia —particularmente de la
celular—. El incremento del transporte maritimo (+11,7%) se debidé en buena medida
al aumento de la actividad portuaria, los mayores volimenes de graneles embarcados
y desembarcados y el alza de la cantidad de contenedores transportados. Por su parte,
el transporte de carga por carretera, la actividad de los servicios conexos y de almace-
namiento se incrementaron (+4,6% y +7,3% respectivamente), debido a los mayores
volimenes transportados de bienes agropecuarios de origen nacional. También se incre-
mento el transporte terrestre de pasajeros (+7,1%).

Cuadro 1V.2 - Estructura del Producto Bruto Interno

Sobre valores a precios corrientes, en %

Sector de actividad 1998 2001 2002 2006 (*) 2007 (*)

Agropecuaria 6,8 6,0 9,0 8,8 9,9

Pesca 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3

Canteras y Minas 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3

Industrias Manufactureras 18,4 16,3 17,5 23,2 22,8

Electricidad, Gas y Agua 4,0 4,4 4.8 4.7 4.8

Construccion 5,9 5,4 4,2 4,2 4,1

Comercio, Restaurantes y Hoteles 14,1 13,0 12,1 13,1 13,5

Transportes y Comunicaciones 8,1 9,1 9,2 9,7 9,2

Establecimientos financieros y seguros 24,8 29,6 28,3 19,5 18,6

Servicios comunales, sociales y personales 19,9 21,6 20,6 17,4 17,2
Remuneracion imputada de

las instituciones financieras -6,8 -10,2 9,8 -6,5 -5,9

Derechos de importacion 4,5 4,4 3,6 52 5,2

Producto Bruto Interno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Datos preliminares. Fuente: BCU

La actividad del sector Electricidad, Gas y Agua aumenté 11,4% en 2007, como resultado
de los crecimientos de las tres actividades. La produccién de electricidad crecid practica-

(3) De hecho, la incidencia mas baja del sector transable en el PBI se registrd en 2001 (cuando represento ape-
nas el 20,6% del total), aio en el que, a su vez, la incidencia del sector no transable fue la mas alta (79,4%).
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mente un 12%, en buena medida como resultado de los bajos niveles de produccion que se
habian registrado en 2006 por la baja generacidén de energia hidraulica por la escasez de
lluvia. Por otra parte, la mayor demanda industrial y comercial de gas determiné un incre-
mento de 16,8% de su produccion, mientras que la demanda de agua potable se mantuvo
relativamente estable (+2,59%).

El sector Comercio, Restaurantes y Hoteles mostré una buena evolucion en 2007, creciendo
un 10,9%. El mayor consumo de los hogares permitié un importante aumento de la acti-
vidad del Comercio (+11,1%) y también de Restaurantes y Hoteles (9,2%). En este ultimo
punto también influy6 el aumento del gasto medio de los turistas que ingresaron al pais.

La actividad de la Industria Manufacturera continud recuperandose en 2007, con lo que
mantuvo la tendencia creciente de los tltimos afios, y contribuyo6 significativamente en el
crecimiento de la actividad econdémica agregada.

Tanto la demanda interna como la externa imprimieron dinamismo a la actividad in-
dustrial. A excepcion de la refineria de petroleo de ANCAP, que estuvo cerrada durante
varios meses por tareas de mantenimiento, todas las divisiones industriales crecieron en
2007. De acuerdo con las cifras del Instituto Nacional de Estadistica (INE), si se excluye
la refineria de petrdleo, la produccién industrial mostréd un crecimiento de 9,6% en 20074,

Si se analiza la evolucion de las distintas ramas de la industria, dos de ellas llaman la aten-
cién por lo disimil de su evolucion. Por un lado, la actividad mas dinamica fue la fabricacion
de papel y productos del papel (40,9%), un comportamiento explicado fundamentalmente
por el inicio de la produccion de Botnia. Por otro lado, la fabricacion de Alimentos y Bebi-
das mostr6é un enlentecimiento de su crecimiento (+6,9% en 2007, contra 11,6% en 2006),
explicado fundamentalmente por una menor actividad de la industria frigorifica debido a la
baja de la faena (cabe recordar que en 2006 la faena habia sido excepcionalmente alta). Tam-
bién incidié una menor actividad en la elaboracioén de productos lacteos, originada en una
menor remision de leche a planta por factores climaticos en el primer semestre de 2007.

Luego que la actividad de la Construccion se redujera casi a la mitad tras caer durante 16
trimestres consecutivos (desde mediados de 1999 hasta principios de 2003), la recupera-
cion del sector ha sido lenta y atin no ha permitido que se alcanzaran los niveles anteriores
a la recesion. En 2007 el sector se recupero apenas 2,5% respecto a 2006. Al cabo del afio la
actividad sectorial fue 16% inferior a la maxima que se habia alcanzado a fines de 1998.

La Construccion habia tenido un comportamiento mas dinamico en 2006, tanto a nivel
privado (por la construccion de Botnia) como publico (por las obras de la central de ge-
neracion de energia eléctrica de UTE en Punta del Tigre). En 2007, sin embargo, volvio a
mostrar un crecimiento modesto, basado mas que nada en la construccion privada llevada
a cabo en el interior del pais, fundamentalmente en Maldonado, Canelones y Rio Negro.

El sector Agropecuario crecid 2,76% durante 2007. En contraste con lo que habia sucedido
en 2006, cuando tanto la actividad agricola como la pecuaria habian aumentado, en 2007
solo la actividad agricola logré un desempefio positivo (+7,68%), mientras que el sector
pecuario contrajo su produccion (-3,18%).

Aunque la competitividad de la economia volvid a caer (lo que redujo la rentabilidad de
varios rubros), se mantuvieron algunos elementos positivos del contexto externo. En par-
ticular, el aumento de la demanda externa determiné que los precios internacionales de los
principales productos agropecuarios que se producen en el pais se mantuvieran elevados

(4) Si se incluye la refineria de ANCAP, el crecimiento de la Industria Manufacturera en 2007 fue de 5,9%.
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Cuadro IV.3 - Evolucion del PBI segiin clase de actividad economica

Variaciéon anual en %

2004 2005 2006 (*) 2007(*)

Agropecuaria 10,54 10,74 4,68 2,76

Industrias Manufactureras 20,81 10,05 8,44 7,98

Electricidad, Gas y Agua 1,84 5,84 -1,48 11,41

Construccion 7,46 4,23 13,96 2,52

Comercio, Restaurantes y Hoteles 21,34 10,10 8,45 10,91
Transportes y Comunicaciones 11,52 11,07 12,02 12,34

Establ. financ., Inmuebles y Serv. a empr. -1,67 -3,50 1,89 -0,11
Servicios comunales, sociales y personales 3,19 1,41 1,46 3,48
Producto Bruto Interno 11,82 6,62 7,00 7,42

(*) Datos preliminares. Fuente: BCU

durante 2007. La caida de la actividad pecuaria se debid, como se sefialé mas arriba, a una
contraccion en la faena en comparacion con los altos niveles de 2006, asi como también a
una reduccion de la produccion lechera por factores climaticos.

El agregado “Otros’, que incluye al resto de la actividad productiva y al ajuste por la
remuneracion imputada a las instituciones financieras y los derechos de importacion, re-
gistré un aumento de la produccion de 5,6% en 2007.

Se destaco la tasa positiva del ajuste por los derechos de importacion —relacionada con el
aumento de las importaciones de bienes durante 2007—, aunque también se observaron va-
riaciones positivas en casi todos los demas rubros que conforman este sector. Por su parte,
la actividad de los servicios comunales, sociales y personales se incremento 3,48%, mientras
que las debilidades que continuaron afectando al sistema financiero determinaron que la
actividad de los servicios financieros, de seguros, inmuebles y a empresas se redujera 0,11%.

IV.3. Evolucion de la actividad economica en 2008

La economia uruguaya continto creciendo de forma sostenido en los primeros meses de
2008. Segun cifras preliminares publicadas por el BCU, el PBI crecié 10,9% en volumen
fisico en enero-marzo en relacion con igual periodo del afio anterior. En tanto, el nivel de
actividad del primer trimestre de 2008 fue, en términos desestacionalizados, 2,4% mas alto
que el de octubre-diciembre de 2007.

(5) Los “otros” sectores de actividad comprendidos en este agregado son: los establecimientos financieros
y de seguros; los servicios vinculados a bienes inmuebles (servicios de vivienda, de arrendamiento de lo-
cales no residenciales y la actividad de los agentes inmobiliarios); los servicios prestados a empresas (ser-
vicios juridicos, contables, de elaboracion de datos, servicios técnicos y arquitectonicos, de publicidad,
de seleccion de personal, etc.); los servicios comunales, sociales, de esparcimiento y personales (servicios
del gobierno general, salud, educacion, emisoras de radio y television, cines, teatros y otros espectacu-
los, reparaciones de calzado, de automoviles y otros servicios de reparacion para el hogar, servicios de
peluquerias, tintorerias, lavanderias, servicio doméstico, etc.); la actividad de las canteras y minas y la
pesca. El agregado “otros” tiene una alta incidencia en el PBI general, por lo que su evolucion tiene una
apreciable incidencia en la evolucién del PBI.
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Los factores que explicaron el crecimiento del PBI en el primer trimestre del afio fueron el
dinamismo de la demanda interna —alentado por la mejora del consumo privado—, los ma-
yores niveles de inversion en maquinaria y equipos, y la expansion de la demanda externa.
En cuanto a este ultimo punto, fue destacable el ritmo de las exportaciones de bienes de
origen agroindustrial, en un contexto de mayores volimenes y precios mas altos.

El aumento de la actividad econdmica en enero-marzo de 2008 alcanzo a todos sectores.
Transporte y Comunicaciones creci6 26,6% en relacion al primer trimestre de 2007, alentado
por ¢l dinamismo de la telefonia y del transporte maritimo (en este ultimo caso, debido al
incremento de la actividad portuaria).

La produccion de la Industria Manufacturera resulto 13,4% mas alta en el primer trimestre
de 2008 que en igual periodo del afio anterior. Dado que éste es uno de los sectores con
mayor incidencia en el PBI, a continuacion se analizan las cifras de actividad industrial
publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) correspondientes a enero-abril
de 2008, de forma comparativa con los de igual lapso de 2007.

En el primer cuatrimestre del ano, la Industria Manufacturera (sin incluir la refineria de
petréleo) mostrd una fuerte expansion de 12,5% en volumen fisico. En este crecimiento
incidié en gran medida la fabricacion de pasta de celulosa por parte de la empresa Botnia,
que inicid su produccion en el mes de noviembre de 2007.

En tanto, la produccion del sector Comercio, Restaurantes y Hoteles crecio 11,4% en el
primer cuatrimestre, a instancias de la mayor demanda interna y del mayor gasto por
parte de los turistas.

Por ultimo, el sector Agropecuario creci6 6,6% en enero-marzo frente al mismo periodo de
2007, tanto por el aumento de la actividad agricola como de la pecuaria. En la actividad
agricola se destacaron las alzas en la produccion de arroz, trigo y sorgo, fomentadas por
los altos precios internacionales. Dentro de la actividad pecuaria se destacé la produccién
vacuna (por un incremento en la faena dados los altos precios internacionales de este pro-
ducto) y también tuvo lugar un aumento de la produccién lechera.

IV.4. Perspectivas para el cierre del afio 2008

Los indicadores disponibles permiten afirmar que la actividad econémica continuara cre-
ciendo durante el afio 2008, ya que el dinamismo que vienen mostrando tanto la demanda
externa como la demanda interna previsiblemente se mantendra.

Los analistas privados consultados por el BCU para realizar su Encuesta de Expectativas
Econdémicas fueron corrigiendo al alza sus predicciones en los tltimos relevamientos, y en
la encuesta de junio de 2008 estimaron en promedio que el afio 2008 cerrard con un creci-
miento del PBI de 6,8%. Mientras tanto, el Ministerio de Economia prevé un crecimiento
del producto de 5,3% para 2008, aunque podria ajustar esta proyeccién al alza.

Si se toma en cuenta el ultimo dato del PBI general disponible (correspondiente al primer
trimestre de 2008) se puede estimar que solo por “efecto arrastre” la economia tendria garan-
tizado un piso de crecimiento de 6,6% en 2008. Dicho en otras palabras: si la economia dejara
de crecer y permaneciera en el mismo nivel de actividad del primer trimestre del afio, el PBI
promedio de 2008 seria 6,6% mas alto que el promedio de 2007. No obstante, el dinamismo de
la demanda permite augurar que la variacion del PBI sera superior a este guarismo.
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V. | El Mercado de Trabajo

V.1. Introduccion

En el presente capitulo se analizan las principales tendencias de las variables que delinean
el desempefio del mercado de trabajo. El periodo considerado comprende la totalidad del
afio 2007, y los primeros meses de 2008.

El mercado laboral uruguayo ha registrado mejoras significativas en los ultimos afios.
Estas se han expresado en evoluciones favorables de sus principales indicadores: las tasas
de empleo y de actividad aumentaron, al tiempo que el desempleo se redujo de forma
significativa. En las siguientes paginas se describen en detalle estas tendencias, intentando
profundizar en el alcance de las mismas, y poniendo especial atencion en los grupos de
personas que presentan una mayor vulnerabilidad del punto de vista laboral.

El contenido del capitulo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar se describe
el desempefio del mercado de trabajo en las zonas urbanas, para las que puede realizarse
un analisis de mas largo plazo (apartado 2), y luego el de las localidades pequeiias y ru-
rales (apartado 3). Posteriormente se presenta una sintesis de lo que fue el desempeno del
mercado de trabajo en todo el pais (apartado 4). Por ultimo, se analiza especificamente la
calidad del empleo (apartado 5).

V.2. El mercado de trabajo en el pais urbano

Los indicadores de 2007 para las localidades urbanas de 5.000 y mas habitantes dan cuenta de
que la oferta de trabajo se incremento en el afio. En efecto, la tasa de actividad' promedio del
aio fue de 62,7%, y resultd 1,8 puntos porcentuales (p.p.) mas alta que la observada en 2006
en promedio. Esta variacion es una continuacion de la tendencia alcista de la oferta de trabajo
observada en los ultimos afios, la cual estaria asociada a que ante las mejores expectativas de
conseguir un empleo, mas personas se volcaron a ofrecer su fuerza de trabajo en el mercado.

(1) La tasa de actividad mide qué proporcion de la poblacion en edad de trabajar esta trabajando o bus-
cando un empleo. Al conjunto de personas que se encuentran en esta situacion se le denomina Poblacion
Econémicamente Activa (PEA). La tasa de actividad es el indicador que se utiliza para cuantificar la
oferta de trabajo.
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Cuadro V.1 - Tasas de actividad, empleo y desempleo segiin zona geografica (en %)

Periodos Tasas

Actividad Empleo Desempleo

Localidades Urbanas de 5.000 o mas habitantes

1998 60,4 54,3 10,1
1999 59,3 52,6 11,3
2000 59,6 51,6 13,6
2001 60,6 514 15,3
2002 59,1 49,1 17
2003 58,1 48,3 16,9
2004 58,5 50,9 13,1
2005 58,5 514 12,2
2006 60,9 53,9 11,4
2007 62,7 56,7 9,6
I trim 2008 62,0 56,5 8,9

Variacion anual en puntos porcentuales

2007/2006 1,85 2,74 -1,77
I trim 2008 / I trim 2007 -0,7 0,3 -1,5

Localidades pequenas y rurales

2006 60,1 55,3 7,9
2007 60,9 57,1 6,2
I trim 2008 61,1 57,5 5.8

Variacion anual en puntos porcentuales

2007/2006 0,85 1,77 -1,65
I trim 2008 / I trim 2007 0,35 1,06 -1,20

Total del pais

2006 60,8 54,1 10,9
2007 62,5 56,7 9,2
I trim 2008 61,9 56,7 8,5

Variacion anual en puntos porcentuales

2007/2006 1,68 2,59 -1,76
I trim 2008 / I trim 2007 -0,50 0,43 -1,42

Fuente: INE

Sin embargo, las cifras del primer trimestre de 2008 dan cuenta de que dicha tendencia
podria haber comenzado a revertirse. En efecto, al comparar la tasa de actividad promedio
de enero-marzo con la de igual periodo de 2007, se constata una reduccion de 0,7 p.p. Este
proceso operd con mayor intensidad en los hombres (-1,7 p.p.), mientras que la oferta de
trabajo de las mujeres presento cierta estabilidad (+0,2 p.p.). A su vez, el descenso de la tasa
de actividad se explicé fundamentalmente por lo ocurrido en Montevideo (-1,2 p.p.), ya que
en el Interior urbano la oferta de empleo se mantuvo practicamente constante (-0,2 p.p.).
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En tanto, la demanda de trabajo continiio incrementandose el ano pasado y también
en el primer trimestre de 2008. La tasa de empleo? promedio de 2007 fue de 56,7% en el
pais urbano, lo que implic6 un crecimiento de 2,7 p.p. en relacion al promedio de 2006.
A su vez, en el primer trimestre de 2008 el crecimiento continud, aunque a un ritmo mas
lento (+0,3 p.p.). No obstante, este leve enlentecimiento en la evolucion alcista de la tasa
de ocupacion no debe llamar la atencion, en la medida que el indicador se encuentra en
niveles histéricamente altos.

El aumento de la demanda de trabajo fue levemente superior para los hombres que para
las mujeres en promedio en 2007. Sin embargo, en el primer trimestre de 2008 la situacion
fue distinta, ya que la tasa de empleo femenina se incrementd 1,4 p.p., mientras que la
masculina disminuy6 0,9 p.p.

Ademas, el crecimiento de la ocupacion en el primer trimestre de este afio se explicod fun-
damentalmente por lo ocurrido en el Interior urbano, ya que la tasa de empleo en Monte-
video cayo (-0.7 p. p.) en relacion a igual periodo de 2007.

La tasa de desempleo® promedio de 2007 fue de 9,6%, la cual result6 1,8 p.p. mas baja que
la de 2006, y constituyd una marca historica ya que la desocupacién no se situaba en un
nivel tan bajo desde el afio 1994. La reduccion del desempleo beneficié de forma similar a
hombres y mujeres, y fue mas intensa en la capital —donde se redujo en 2 p.p. en promedio
en 2007— que en el Interior urbano.

La reducciéon del desempleo siguid verificindose durante el primer trimestre de 2008,
cuando la tasa promedio se posiciono en 8,9%, lo que significa una reduccion de 1,5 p.p.
en relacion a igual periodo de 2007.

V.3. El mercado de trabajo en las localidades pequeiias y rurales

A diferencia de lo constatado en las zonas urbanas de 5.000 y mas habitantes, en las lo-
calidades urbanas pequenas y las rurales la tasa de actividad creci6 tanto en 2007 (+0,28
p.p. respecto al promedio de 2006) como en el primer trimestre de 2008 (+0,35 p.p. frente
a enero-marzo de 2007).

La tasa de empleo continué incrementandose en estas zonas, mostrando un alza de 1,77
p.p. en promedio el afio pasado en relacion a 2006, y 1.06 p.p. en el primer trimestre de
2008. El aumento de la ocupacion registrado en 2007 alcanzé tanto a los hombres como a
las mujeres, mientras que en los primeros meses de 2008 el empleo crecio para las mujeres
(1.6 p.p.) pero consigno6 una leve disminucion en el caso de los hombres (-0.3 p.p.).

Son precisamente las localidades pequefias y rurales las zonas del pais que presentan los
menores niveles de desempleo. En promedio en 2007 la tasa de desocupacion promedio fue
de 6,2%, lo que supuso una reduccion de 1,65 p.p. frente a 2006. El primer trimestre de
2008 mostro una continuidad en el proceso de reduccidon de desempleo en estas areas (-1.2
p.p.) que favorecié con mayor intensidad a las mujeres (-2.4 p.p.).

(2) La tasa de empleo refleja el porcentaje de personas mayores de 14 afios que se encuentra efectivamente
ocupada. Es la medida usual de la demanda de trabajo.

(3) La tasa de desempleo refleja la cantidad de personas desocupadas como proporcion de la PEA.
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V.4. El mercado de trabajo en todo el pais

Los procesos descriptos en los apartados previos determinan la evolucion de los indicado-
res del mercado de trabajo en todo el pais.

Como se sefial6 en anteriores Informes de Coyuntura, en el afio 2006 comenzaron a veri-
ficarse mejoras en el mercado laboral uruguayo —plasmadas en aumentos de la demanda y
la oferta de trabajo, y en descensos del desempleo—. En el afio 2007, en tanto, este proceso
continud consolidandose.

La tasa de actividad promedio del afio fue de 62,5%, creciendo 1.68 p.p. en relacion a 2006.
La proporcion de personas en edad de trabajar que tuvo o busco un empleo en 2007 se
incrementd tanto en la poblacion de sexo masculino (+1,78 p.p.) como en la de sexo feme-
nino (+1,57 p.p.).

Cuadro V.2 - Cantidad de personas ocupadas por sector de actividad

Sectores de Actividad Cantidad de Variacion

ocupados en 2007 2007/2006
Industria y Suministro de energia 217.895 2,0%
Construccion 99.617 10,8%
Comercio, Hoteles y Restoranes 317.872 0,9%
Transporte y Comunicaciones 82.258 8,0%
Banca, Fin. y servicios a empresa 113.050 8,9%
Adm. Publica y Defensa 93.350 -11,9%
Ensefianza 85.175 4,0%
Servicios Sociales y de Salud 98.178 0,5%
Otros servicios comunitarios 74.944 5,6%
Servicio Doméstico 131.544 1,6%
Sector Primario 160.906 41,1%
TOTAL 1.474.811 5,5%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE

Del universo total de personas que estan en edad de trabajar, el 56,7% estuvo ocupada en
2007. Esta tasa de empleo promedio resultd 2,6 p.p. mas alta que la de 2006.

La cantidad de ocupados se increment6 durante 2007 un 5,5% en relacion a 2006. Los
sectores de actividad que colaboraron mas en este crecimiento fueron el sector Primario
(+41%), la Construccion (+10,8%), Transporte y Comunicaciones (+8%) y la Banca y los
servicios financieros (+8,9%).

Por su parte, como ya se menciondé en el analisis diferenciado por zonas geograficas, la
desocupacion cayod a niveles minimos histéricos en 2007. La tasa de desempleo de todo el
pais se ubico en 9,2% en promedio (-1.76 p.p. en relacién al promedio de 2006).

Dada la evolucion que viene teniendo el desempleo, es relevante analizar con detenimiento
sus caracteristicas, en particular a qué personas sigue afectando con mayor intensidad.

Como se observa en el cuadro V.3, las tasas de desempleo para el total del pais son muy
diferentes cuando se distingue a la poblacion activa por tramo etario y por sexo.
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En efecto, los jovenes son los que presentan las mayores tasas especificas de desempleo, y
esta situacion se acentiia atin mas en el caso de las mujeres.

Si se incorpora la dimension geografica al analisis, se observa en lineas generales que los
departamentos que presentan las mayores tasas de desempleo son también los que regis-
tran peores resultados para los jévenes. Lo mismo sucede a la inversa: un departamento
con desempleo relativamente mas bajo presentara tasas especificas de desocupacion de los
menores de 25 afios también mas reducidas.

Considerando los casos mas representativos, se observa que el departamento con menor
tasa de desempleo es Colonia (5,9%), y alli los jévenes el 16,5% de los jévenes esta desocu-
pado. La situacion opuesta es la de Artigas, donde la desocupacion general es de 14,2%, y
la de los menores de 25 afios alcanza el 32,2%.

De todas formas, la caida que registré el desempleo de todo el pais en 2007, en un contexto
de crecimiento de la oferta de trabajo, reveld cuan significativo fue el proceso de mejora
del mercado de trabajo —particularmente del empleo— en el afio.

Sin embargo, en lo que va de 2008 la fortaleza de algunas variables del mercado laboral
parecio al menos atenuarse. La tasa de actividad promedio de los tres primeros meses de
2008 fue de 61,9%, lo que implico una reduccién de 0,5 p.p. en relacion a la de igual perio-
do de 2007. Esta disminucién de la oferta de trabajo oper6 basicamente para los hombres,
y al diferenciar segiin zonas geograficas, se ve que fue mas significativa en Montevideo.

Por su parte, la tasa de empleo se ubicd en 56,7% en promedio en enero-marzo de 2008,
apenas 0,43 p.p. por encima que la de igual periodo del afo anterior, lo que marca una
moderacion respecto del alza de 2,6 p.p. que habia registrado en promedio en 2007.

En este marco, la tasa de desempleo de todo el pais en el primer trimestre de 2008 fue de
8,9% y resulto 1,42 p.p. inferior que la del mismo lapso de 2007. El ultimo registro del in-
dicador disponible al cierre del presente Informe, correspondiente al mes de abril, mostro
que la tasa de desempleo continué bajando ese mes, ubicaindose apenas en 7,6%.

No obstante, cabe tener en cuenta que en 2007 la caida del desempleo se habia dado en
un contexto de aumento de la oferta de trabajo, lo cual evidenciaba que el incremento de
la demanda de empleo era tan firme que era capaz de absorber toda la nueva oferta. Pero
en 2008 la situacion viene siendo distinta, ya que la desocupacion esta cayendo porque
hay menos gente ofreciendo su mano de obra en el mercado, al tiempo que el empleo
crece de forma muy moderada.

Cuadro V.3. - Tasas especificas de desempleo por edad y sexo en 2007

Tramos de edad Hombres Mujeres
Menores de 20 afios 28% 42%
Entre 21 y 25 afios 15% 25%
Entre 26 y 44 afios 4% 11%
45 afios y mas 3% 6%

Fuente: Elaboracion propia en base a ECH 2007
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V.5. La calidad del empleo

V.5.a. Indice de Calidad del Trabajo

En el Informe de Coyuntura de noviembre de 2007 se present6 el Indice de Calidad del
Trabajo (ICT), un indicador calculado por el Instituto Cuesta Duarte que resume tres
dimensiones relevantes en la determinacidn de la calidad del trabajo: la remuneracion que
se obtiene por el empleo, la cobertura de la seguridad social a la que se accede por estar
ocupado, y la dedicacion horaria que el empleo requiere®.

En el cuadro V.4. se presentan los valores del ICT general y los guarismos especificos del
indicador cuando se diferencia a la poblacién ocupada segun el sexo y la edad. En todos
los casos se muestra el nivel del indice para el total de los ocupados en general (sean o no
asalariados) y para el subgrupo de los asalariados en particular.

Cuadro V.4 - indice de Calidad del Trabajo

Afo Categoria Indicador Por sexo Por edad
General Hombres Mujeres < 25afios > 25 aifios

2006 Total ocupados 61 62 60 52 63

2006 Asalariados 69 71 67 57 72

2007 Total ocupados 62 62 61 53 63

2007 Asalariados 69 71 68 59 72

Fuente: Elaboracion propia en base a ECH 2006 y 2007

Los datos del ICT solo permiten constatar escasas modificaciones en la calidad del tra-
bajo entre 2006 y 2007. El indicador general subi6 de 61 a 62 entre ambos anos, mientras
que el correspondiente a los asalariados se mantuvo estable en 71. Cabe recordar que el
ICT puede asumir valores entre 0 y 100, incrementandose a medida que la calidad del
empleo es mayor.

El indicador de calidad del empleo es inferior para las mujeres y para los menores de 25
afios, si bien debe consignarse que las variaciones positivas del ICT en 2007 en compara-
cion con 2006 se registraron precisamente en estos dos grupos.

Tanto en 2006 como en 2007 se observa que las diferencias de la calidad del empleo entre
hombres y mujeres, y entre los trabajadores jévenes y los mayores de 25 aios, son mas
amplias dentro del subgrupo de los asalariados que a nivel del total de los ocupados.

(4) El Indice se construy6 siguiendo la metodologia similar planteada en Farné, Stefano. Estudio sobre
la calidad del empleo en Colombia. Lima, OIT/ Oficina Subregional para los Paises Andinos, 2003. Se
utiliza la linea de pobreza (LP) calculada a partir de la metodologia de CEPAL vy se construyen tres
intervalos: menos de 1 LP, entre 1LP y 2 LP, y mas de 2 LP. Estos tres tramos se asocian con los valores
0, 50 y 100 para la valoracion de la remuneracion del trabajo. También se construyen tres intervalos con
las siguientes combinaciones: registrado en la seguridad social y con derecho a cobertura de salud; solo
registro en la seguridad social; no registro. Se los asocia nuevamente con los 100, 50 y 0 para la valoracién
de la cobertura de la seguridad social. Por tltimo se construyen unicamente dos tramos para valorar los
horas trabajadas, valorando como 0 las situaciones descriptas como no deseables (dedicacion horaria
semanal superior a las 48 horas y trabajar menos de 40 horas cuando en realidad se querria trabajar mas)
y 100 en el caso de que se trabajen entre 40 y 48 horas semanales o menos de 40 queriendo hacerlo.
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Para los asalariados, la calidad del trabajo es siempre superior que la observada para
los ocupados no asalariados (cuentapropistas, miembros de cooperativas y patrones). Sin
embargo, los indices de calidad del trabajo de los asalariados practicamente no se modifi-
caron entre 2006 y 2007.

No es extrafio que los peores resultados del ICT se observen en los grupos méas vulnerables
del mercado de trabajo (jovenes y mujeres). Es dentro de estos grupos donde se presentan
las peores condiciones laborales, y donde la desocupacion afecta con mas intensidad.

Es que si bien el desempleo total esta descendiendo, se va concentrando cada vez mas en
los grupos vulnerables, es decir jévenes, mujeres y trabajadores poco calificados.

Estas consideraciones no hacen mas que confirmar la necesidad de desarrollar politicas
especificas dirigidas a estos grupos, que apunten a mejorar sus condiciones en el merca-
do de trabajo.

V.5.b. La calidad del empleo en el primer trimestre de 2008

Los indicadores tradicionales de los problemas de empleo —subempleo y no registro a la
seguridad social- elaborados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) muestran que
en el primer trimestre de 2008 la proporcion de ocupados que no estan registrados a la
seguridad social present6 una leve tendencia a la baja en comparacion con igual periodo
de 2007 (-1 p.p.), excepto para los trabajadores de las localidades pequefias y rurales.

Cuadro V.5 - Problemas de empleo (enero-marzo 2008)

Total Montevideo  Interior  Loc. pequenas
Nacional urbano  y zonas rurales
Subempleo 6,4% 8,5% 5,2% 2,9%
Subempleo y no registro simultaneo 10% 10,2% 10,4% 7,7%
No registro 24% 18,9% 27,3% 30,4%
Total subempleo 16,4% 18,7% 15,6% 10,6%
Total no registro 34% 29,1% 37,7% 38,1%
Empleo sin restricciones 59,6% 62,4% 57,1% 59,0%

Nota: datos de fines del trimestre. Fuente: INE

Pero en paralelo, se observa un incremento del subempleo en todas las regiones del pais.
Esto probablemente responda a que muchos ocupados que trabajan menos de 40 horas
semanales y que hasta ahora no deseaban incrementar su carga horaria laboral, estén
comenzando a interesarse por trabajar mas horas al constatar que las condiciones en el
mercado laboral estan mejorando.

El efecto conjunto de ambas medidas —aumento del subempleo, caida del no registro a la
seguridad social- determiné que el empleo sin restricciones del primer trimestre de 2008 se
ubicara en 59,6% y resultara 2,1 p.p. mas bajo que el de igual periodo del aio anterior.

Esta desmejora en las condiciones de empleo se explica basicamente por el aumento del
subempleo horario, ya que la cotizacion a la seguridad social continua en ascenso (Grafico
V.1.) y por primera vez en mucho tiempo el porcentaje de ocupados que no cotiza al Banco
de Prevision Social (BPS) disminuye.
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Gréﬁco V.1 - Cotizantes al BPS
Indice base 12005 = 100
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Fuente: en base a datos del BPS

V.6. Reflexiones finales

Los indicadores del mercado de trabajo continuaron mejorando durante 2007 y los prime-
ros meses de 2008. El incremento de los puestos de trabajo fue muy significativo, superan-
do los 140 mil en los ultimos dos afios.

Dentro de los sectores que han impulsado el crecimiento del empleo, el que mas se destaco
en 2007 fue el sector primario, donde la ocupacion mejord mas de 40%.

En tanto, la oferta de trabajo consigné un nuevo aumento en 2007, pero presenté una
caida en el primer trimestre de 2008.

La demanda de trabajo se increment6 el afio pasado debido fundamentalmente a lo ocu-
rrido en las zonas urbanas. Si bien en 2007 este proceso favorecidé en mayor medida a los
hombres, en los primeros meses de 2008 el que mas crecio fue el empleo femenino, funda-
mentalmente en el Interior urbano del pais.

En cuanto al desempleo, el indicador promedio de 2007 para todo el pais se ubico en 9,2%,
y continud en descenso desde que empezo 2008, siendo la estimacion puntual para el mes
de abril de 7,6%. El desempleo continua afectando en mayor medida a las mujeres, a los
jovenes y a los habitantes del interior del pais, con la particularidad de que la mayoria de
los actuales desocupados pertenece a alguno de estos tres grupos.

Al analizar la calidad de los puestos de trabajo, no se constatan grandes avances entre
2006 y 2007, si bien existe una leve mejoria. Los trabajadores asalariados continiian mos-
trando indicadores de calidad del empleo mas altos que los del resto de los ocupados.
Como factor significativo se constata que los grupos mas afectados por el desempleo son
también los que presentan peores condiciones de trabajo, aunque es dentro de estos gru-
pos donde se observan las mejoras mas importantes en 2007.
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Relacionado con el punto anterior, se produjo un descenso en el porcentaje de trabajadores
que no cotiza a la seguridad social, que aunque no es de gran magnitud (1 p.p.), no por ello
deja de ser relevante. Pero por otro lado, en 2008 comenzo6 a verse un repunte importante del
subempleo, el cual debera ser observado con detenimiento en los proximos meses.

La persistencia del sesgo negativo respecto de ciertos grupos en el mercado de trabajo
(principalmente jovenes y mujeres), presentando mayores tasas de desempleo y peores
indices de calidad del empleo, no hace més que confirmar la necesidad de desarrollar
politicas activas de empleo dirigidas a estos grupos que apunten a mejorar sus oportu-
nidades en el mercado de trabajo.
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VI. | Precios e Ingresos

VI.1. Los precios

VI1.1.a. Evolucion de los precios en 2007

En 2007 los precios al consumo crecieron en promedio 8,5%, ubicandose notoriamente
por encima del maximo del rango fijado por el gobierno para ese afio (4,5% a 6,5%). De
hecho, ya en julio de 2007 la variacion del indice de Precios al Consumo (IPC) acumulada
en el afio se encontraba casi en el techo del rango (6,4%), y el fuerte crecimiento de los
precios al consumo en agosto (1,73%) condujo a que en los primeros ocho meses del afo
la inflacion acumulada alcanzara el 8,2%.

La importante variacion de los precios minoristas en agosto y el hecho de que en ocho me-
ses se superara el rango objetivo del gobierno para el afo, ubicé a los precios en el centro
del debate politico en 2007, a la vez que obligd al gobierno a tomar medidas para frenar
ese rebrote inflacionario.

En este contexto de aceleracion del ritmo inflacionario, los precios que mas subieron en
2007 fueron los de Alimentos y Bebidas —rubro de mayor ponderacion en la canasta a
través de la cual se mide el IPC—, presentando un alza de 18,1%. Dentro de este rubro, los
precios de los Alimentos crecieron 20,5%, lo que se explica por el fuerte aumento de los
precios de la mayoria de los grupos componentes de este rubro: Panes y Cereales (18,6%),
Carnes y derivados (14,8%), Lacteos y Huevos (20,3%), Aceites y Grasas (34,5%), y parti-
cularmente por el espectacular crecimiento de los precios de Verduras, legumbres y tubér-
culos de 93,7% en el correr del afio.

El encarecimiento de los alimentos —muy superior al aumento promedio de los precios—,
ademas de ser uno de los principales factores que explica el crecimiento del IPC, genera
preocupacion tanto en las esferas politicas como sociales, ya que deteriora en mayor
medida el poder adquisitivo de los hogares de menores ingresos que son los que gastan
un porcentaje mayor de su ingreso en estos bienes, teniendo una notoria incidencia en
los indicadores de pobreza.

Como ya se sefialo en el Informe de Coyuntura anterior (noviembre de 2007), existe un
conjunto de factores —algunos coyunturales y otros de corte mas estructural- que explica
el aumento que registraron los precios en 2007. Por un lado, el sélido crecimiento eco-
nomico mundial de los ultimos afios, y en particular la rapida expansion de economias
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Cuadro VI.1 - Variacion del IPC por rubros (en %)

2007 Enero-mayo 12 meses a
2008 mayo 2008
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO 8,50 4,10 7,20
1. Alimentos y Bebidas 18,13 5,93 14,42
1.1. Alimentos 20,46 6,56 15,16
Panes y cereales 18,58 12,98 25,06
Carnes y derivados 14,76 3,31 11,36
Lacteos y huevos 20,33 8,71 25,67
Aceites y grasas 34,50 13,97 48,13
Verduras, legumbres y tubérculos 93,71 -6,22 -6,99
Frutas -6,69 20,43 30,62
Azucar, cafe, te, yerba, cacao -2,05 3,33 -2.45
Otros alimentos 7,76 3,88 7,25
1.2. Bebidas 5,09 3,42 5,11
1.3. Comidas semielaboradas y elaboradas 16,75 4,87 16,22
2. Vestimenta y Calzado 3,16 1,48 345
3. Vivienda 8,60 6,75 9,19
3.1. Alquileres, mantenimiento y gastos comunes 11,59 6,28 13,01
3.2. Combustible, alumbrado y agua corriente 4,08 7,55 3,39
4. Muebles, enseres y cuidado de la casa 5,05 2,45 3,67
5. Cuidados médicos y conservacion de la salud 3,03 3,51 3,49
6. Transporte y comunicaciones 0,75 1,53 -1,63
7. Esparcimiento, equipos recreativos y culturales 1,97 -0,56 0,14
8. Ensenanza 8,78 6,20 9,69
9. Otros bienes y servicios 8,48 1,98 8,84

Fuente: INE

como China e India, aumentaron significativamente la demanda de commodities'. En el
caso de China por ejemplo, el pilar del fuerte crecimiento econdémico ha sido la industria,
de manera que la expansion vino acompaifiada de incrementos en la demanda de materias
primas industriales y energéticos; a la vez que la occidentalizacion de la dieta, asi como
el pasaje de una economia agricola a una industrial, llevaron a aumentar la demanda de
alimentos. El encarecimiento de los precios del petroleo junto a las politicas de sustitucion
de crudo por biocombustibles que estan llevando adelante las economias avanzadas, tam-
bién ha aumentado la demanda de commodities (fundamentalmente de granos y cereales)
presionado al alza los precios de los mismos.

A estas presiones sobre la demanda, se agregan factores de oferta que coadyuvan al cre-
cimiento de los precios. En este sentido, la oferta de commodities no ha acompafado el
aumento de la demanda, en algunos casos porque la oferta es relativamente inflexible para
acompanar el crecimiento de la demanda, y en otros casos porque diversos problemas
climaticos condujeron a que la oferta efectiva fuera menor a la prevista.

(1) Por commodities se hace referencia a las materias primas o productos con bajo valor agregado.
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En suma, una demanda superior a la oferta es uno de los principales factores que viene
presionando al alza el precio de las commodities desde hace unos afios, haciendo que los
mismos se encuentren actualmente en niveles récord en términos historicos.

A estos factores de mediano plazo se suman otros, de corte mas coyuntural, que se rela-
cionan con la creciente especulacion en estos sectores. La crisis inmobiliaria en Estados
Unidos —que ocasioné pérdidas importantes en los indices de acciones de las principales
bolsas de valores del mundo-—, junto con la debilidad que ha registrado el délar, conduje-
ron a los inversores a refugiarse en otras acciones de mayor rentabilidad y menor riesgo.
En este sentido, el petréleo y los alimentos han demostrado ser un activo atractivo para
los inversores internacionales, lo que genera una presion adicional sobre la cotizacidén de
estos bienes, a la vez que provoca mayor volatilidad en los precios.

Esto es lo que ha venido sucediendo con los precios del trigo, el arroz, la soja y el resto de
los cereales, y también con los de aceites y grasas, la carne y los lacteos. Adicionalmente, el
crecimiento de los precios de uno de estos bienes, genera presiones alcistas sobre el resto,
ya que todos ellos compiten por la misma area a cosechar. Asi, el aumento en la demanda
de soja presiona sobre la oferta de este oleaginoso y provoca que se desplacen cultivos
de otros granos para aumentar las plantaciones de soja, disminuyendo de esta manera el
area sembrada de otros granos y presionando sobre sus precios. De la misma manera, los
granos son el alimento principal de los animales, y por ende la suba de sus precios arrastra
también a los precios de la carne y los lacteos.

Todas estas razones fortalecen los precios internacionales a los que se venden estos
bienes, generando ingresos extraordinarios para los exportadores de los mismos. En
el caso uruguayo, los precios internacionales de los principales rubros de exportacion
crecieron fuertemente en los ultimos afios. Esto ha presionado al alza los precios de
estos bienes en el mercado interno, ya que en la mayoria de los casos son las exporta-
ciones el principal destino de las ventas, pudiendo generar en el futuro problemas de
abastecimiento interno.

Un parrafo aparte merece el crecimiento del precio del petroleo. El espectacular aumento
que éste registrd en los ultimos afios atenta contra el control de la inflacion internacio-
nal, a la vez que incide negativamente en el saldo de la balanza comercial de los paises
importadores. El aumento en el precio del crudo repercute directamente en los costos de
transporte e indirectamente en los costos de produccion de varios otros sectores, teniendo
de esta manera una importante incidencia en la evolucion del IPC.

Adicionalmente, en buena parte de 2007, en Uruguay se produjeron una serie de fenome-
nos climaticos que afectaron negativamente la disponibilidad de algunas verduras. La es-
casez de oferta de estos productos constituyo uno de los principales factores que llevaron
a que sus precios aumentaran de forma significativa en el afio. Aun cuando las verduras
no tienen un peso importante en la canasta representativa del consumo de los hogares
uruguayos a través de la cual se mide el IPC, el fuerte incremento de sus precios (93,7%
en el afio) explica casi una cuarta parte de la variacion total de los precios minoristas, de
manera que buena parte de la inflacion anual se explicod por las subas registradas en los
precios de estos bienes.

En setiembre del afio pasado, el Comité de Politica Monetaria? (COPOM) se reunio de
manera extraordinaria una vez que la inflacién acumulada en el afio superd la meta fija-
da por el gobierno. En esa reunion se mantuvo incambiada la meta inflacionaria (4,5%

(2) Espacio institucional de coordinacion entre las autoridades del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) y las del Banco Central (BCU).
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- 6,5%) aun cuando la inflacion ya habia superado el techo de ese rango. La meta de cre-
cimiento de los precios establecida por el gobierno es un objetivo en materia de inflacion,
y la idea es que la misma sea una sefial para el resto de los agentes economicos sobre la
expectativa gubernamental en materia de precios. El incumplimiento de esta meta afecta
negativamente la credibilidad del gobierno en esta materia y hace que la meta deje de ser
un indicador real de que sucedera con los precios en el futuro.

En esta reunién el gobierno anuncid, ademas, un cambio de la politica monetaria, aban-
donando el control de la cantidad de dinero y pasando a controlar la tasa de interés. De
esta manera, el COPOM f{ij6 un valor de la tasa de interés de referencia, el cual pasé a
revisar cada mes, permitiendo que esta tasa fluctie dentro de un rango o corredor. En
este marco, el COPOM comenzo a reunirse mensualmente y en cada reunién anuncio la
tasa de interés de referencia vigente.

Asimismo, a mediados de setiembre el gobierno dio a conocer un paquete de siete medi-
das para contener el alza de precios, que iban desde la reduccion de tarifas publicas hasta
derogaciones transitorias de impuestos. Estas medidas conjuntamente con el cambio en la
politica monetaria, no hicieron que la inflacion se ubicara en el rango meta esperado por
el Banco Central, pero impidieron que la misma alcanzara el 10%?*. Una inflacion de ese
monto hubiera desatado un proceso de indexacion de salarios a la inflacion pasada que
hubiera agravado el problema inflacionario méas aun.

El 3 de enero de 2008 el COPOM se reunio, con la finalidad de evaluar el contexto interna-
cional y la evolucidon econémica de 2007, y para determinar las metas de inflacion para los
proximos meses. En esa reunion, el Comité decididé ampliar el rango de crecimiento de los
precios para 2008 en 2 puntos porcentuales, situandolo en 3% a 7% anual para el periodo
que finaliza el 30 de junio de 2009. De esta manera, la meta puntual de variacién de los
precios minoristas no varia, manteniéndose en 5%, pero se amplia el rango de tolerancia
de aumento de los precios.

VI.1.b. Evolucion de los precios en lo que va de 2008

En lo que va de 2008 la inflaciéon acumulada alcanzo6 el 4,1% mientras que en los ultimos
doce meses los precios al consumo crecieron 7,2%. De esta manera, en el ano movil finali-
zado en mayo, la inflacion minorista se ubico por encima del rango meta esperado por el
gobierno (3% - 7%). Para que en 2008 la inflacion no supere el rango objetivo, en los siete
meses que restan del afno los precios al consumo deberian crecer en un monto no superior
a2,79%, lo que implica una inflacion mensual promedio de 0,39%. El mes de menor creci-
miento de los precios en el afio 2008 fue abril, con una inflacién de 0,33%, de donde parece
poco probable que la inflacidon promedio mensual no supere ese monto y por ende, que el
gobierno pueda cumplir con su objetivo en materia de inflacion.

En la comparacién con el afio 2007, la inflacion acumulada en los primeros cinco meses de
2008 (4,1%) es menor a la acumulada en igual periodo de 2007 (5,4%), a la vez que la in-
flacion en los ultimos doce meses (7,2%) es menor a la registrada en los doce meses a mayo
de 2007 (8,3%). Sin embargo, esto no necesariamente significa que las presiones sobre los
precios sean menores este afio. Hay que tener en cuenta que en 2007, como se menciono

(3) Esto en parte puede explicarse porque es dudosa la efectividad de la politica monetaria de fijacion de
tasas de interés para controlar la inflacién en una economia altamente dolarizada como la uruaya.

(4) El altimo dato disponible al cierre de este Informe corresponde al mes de mayo.
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anteriormente, el gobierno realizoé un gran esfuerzo fiscal para contener el ritmo de creci-
miento de los precios, que llevd a que entre octubre y noviembre la variacion de los precios
minoristas resultara negativa. En algunos sectores las medidas adoptadas se mantuvieron
(como es el caso del boleto y las exoneraciones impositivas a algunos alimentos), de ma-
nera que el menor crecimiento de los precios en relacion al afio anterior podria explicarse
en parte por el mantenimiento de estas medidas. Sin embargo, esto también significa que
el esfuerzo fiscal realizado se mantiene y que habria cada vez menos margen fiscal para
contener en el futuro la suba de precios.

Mas alla de los factores transitorios que explicaron la suba de precios en 2007 y que es
esperable que se disipen pronto, como es el caso de los factores climaticos que afectaron la
oferta y presionaron al alza los precios de las verduras, los factores de indole mas estruc-
tural persistirian en 2008, y serian los que explicarian el crecimiento de los precios en lo
que va del ano. A estos factores, se agrega la evolucion de los precios del petrdleo, los que
continuaron creciendo en lo que va del afio, a un ritmo mayor al que habian registrado en
2007. Asi, mientras el precio medio del petrdleo en 2007 alcanzé los US$ 72,3 por barril,
en mayo de 2008 promedio6 los USS$ 125,4 por barril, un guarismo 73,4% superior al valor
medio de 2007, acumulando en lo que va del afio 2008 un crecimiento de 36,8%.

La Encuesta Selectiva de Expectativas de Inflacion relevada por el BCU en el mes de junio
(una vez publicado el dato de inflacién correspondiente a mayo) muestra que los agentes
privados encuestados esperan en promedio una inflacion de 0,73% para el mes de junio,
situdndose el maximo de esta estimacion en 1,1% y el minimo en 0,31% (la mediana’® por
su parte se ubicé en 0,74%). De la misma encuesta se desprende que para 2008, los agentes
privados consultados esperan como minimo una inflacion de 6,95% y como maximo 9%;
ubicandose la media® en 7,76% y la mediana en 7,5%. A su vez, los expertos esperan que
en 2009 las presiones inflacionarias disminuyan, esperando una variacion media de los
precios de 6,82% y localizandose la mediana en 6,65%. Para ese ailo ademas, existe por el
momento, una mayor dispersion en las respuestas de los analistas privados, esperandose
una inflaciéon minima de 5,5% y una maxima de 9,25%.

En 2008 la Oficina de Planificacién y Presupuesto (OPP) realizé acuerdos con algunos
sectores empresariales con el objetivo de contener la suba de los precios de determinados
productos basicos por un periodo de tiempo, e identificar otros sectores en los cuales se
podria ofrecer algin producto sustituto a un precio inferior. En este marco, hasta el mo-
mento se lograron acuerdos para ofrecer un arroz de calidad 3 —en una escalade 1 a 5- a
un precio inferior al del arroz comun; rebajar el precio del aceite de soja; rebajar el precio
de algunos cortes de carne; congelar el precio de la harina y el pan, y ofrecer moiitas fres-
cas en las fabricas de pastas a un precio un 25% inferior al que tenian.

Mas alla de que todos estos acuerdos vencen entre fines de julio y fines de agosto y que
seguramente tengan poca o nula incidencia en la evolucion del IPC, ya que la mayoria de
los productos en los que se realizaron acuerdos no forman parte de la canasta a partir de
la cual se mide la inflacién minorista (como es el caso del aceite de soja, el arroz de cali-
dad 3 y las moiiitas frescas), estos acuerdos son positivos en la medida en que denotan la
preocupacion gubernamental por el crecimiento de los precios y particularmente por el
aumento en los precios de los alimentos.

(5) La mediana es el valor que se encuentra exactamente en medio de todos los valores relevados; de
manera que el 50% de los valores registrados van a ser de un monto superior a la mediana, y el restante
50% van a ser inferiores.

(6) Se trata del valor promedio de los registrados.
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La inflacién, como se planted en Informes anteriores, ha pasado a ser una variable cada
vez mas relevante en lo que hace al salario real, ya que ademas de explicar la capacidad
adquisitiva de los salarios, las proyecciones acerca de la evolucion futura de los precios
son una variable clave al momento de ajustar salarios. Asimismo, en momentos en que
las presiones inflacionarias crecen, aun cuando las mismas no sean originadas por los
aumentos salariales, la reduccion de los ajustes puede ser una estrategia para evitar nue-
vas presiones sobre los precios de los bienes.

VI1.2. Los salarios

En el ano 2007 el salario real medio se ubicé 4,8% por encima del promedio del afio
anterior. Este aumento se explicd por un incremento en los salarios publicos de 5,2% y
en los privados de 4,5%. Con estos aumentos, en los tres primeros afios de reinstalados
los Consejos de Salarios, el salario real promedio crecid 14,4% (14,8% el salario publico
y 14,2% el privado).

En la administracion de gobierno anterior (entre 2000 y 2004) el salario medio cayé en
términos reales 23,2%; esta caida se compuso de disminuciones de 25% en el salario real
privado y de 19,8% en el publico. Para recuperar esa pérdida —compromiso de la adminis-
tracion Vazquez—, el salario real medio deberia crecer 30,2% en los cinco afios de gobierno
comenzados en 2005. Dado el crecimiento de salario real verificado en los tres primeros
afos de gobierno del Frente Amplio, el salario real recuperé poco menos del 50% de lo
necesario para volver a su nivel medio de 1999.

Entre los trabajadores publicos, fueron los salarios de la Administraciéon Central los que
mas crecieron en este periodo de gobierno (17,75%) mientras que los de las Empresas Pu-
blicas fueron los que menor crecimiento registraron en términos reales (10,62%).

En el sector privado, el poder adquisitivo de los trabajadores tuvo una evolucién mas dispar

en el trienio 2005-2007. En concreto, el salario real crecid 15,5% en la Industria Manufactu-
rera, 12,7% en la Construccion, 18,2% en el Comercio, 13,2% en Hoteles y restoranes, 9,5%

Cuadro V1.2 - Variaciones del salario real (en %)

General Privado Publico

Variacion respecto al periodo anterior
2002 -10,7 -10,9 -10,6
2003 -12,4 -12,8 -12,0
2004 -0,1 -1,5 2,6
2005 4,6 4,0 5,7
2006 4.4 5,0 3,3
2007 4,8 4,5 5,2
Ene-abr 08/ Ene-abr 07 4,3 4,1 4,5
Ene-abr 08/ Prom.2007 4,3 3,3 6,2

Variacién acumulada

2004-2000 2232 -25,0 -19,8
2007-2005 14,4 14,2 14,8

Fuente: en base a datos del INE
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en la Intermediacion financiera, 15,4% en las Actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler, 7,7% en la Ensenanza privada y 13,3% en los Servicios sociales y de salud.

Grifico V.1 - Cotizantes al BPS
Indice base 12005 = 100
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Fuente: INE

Asimismo, al interior de la Industria Manufacturera la evolucion salarial también fue
heterogénea, coexistiendo niveles importantes de recuperacion del salario real promedio
en algunos sectores como Fabricacion de productos plasticos y de caucho (30,2%), con
otros donde el aumento fue mucho mas moderado, como por ejemplo en Fabricacién de
sustancias y productos quimicos (5,6%) y Elaboraciéon de productos textiles (8,5%)

En los primeros cuatro meses de 2008 el salario real promedio crecié 2,69% respecto a su
nivel de diciembre de 2007. Este aumento se compuso de un alza real de 5,4% en los sa-
larios publicos y de 1,29% en los privados. La diferencia entre ambas variaciones se debe
a que los ajustes salariales tienen una periodicidad diferente en cada caso. Los salarios
publicos se ajustan una vez al afio, y no se producen nuevos aumentos en los 11 meses
siguientes. De esta forma, en un contexto inflacionario como el actual, el crecimiento del
poder de compra que registran los trabajadores publicos al momento del ajuste va dismi-
nuyendo a medida que transcurre el ano, pudiendo incluso revertirse cuando la inflacion
acumulada en el afio supera el aumento del salario nominal.

Los salarios privados, por su parte, se ajustan con una frecuencia semestral. Por ello,
tendran un nuevo ajuste en julio de 2008 o cuando se firmen los convenios salariales, pa-
gaderos de manera retroactiva a ese mes.

Ademas de los ajustes pactados para el ano, que en el caso de los trabajadores publicos
se hicieron efectivos en enero, en la evolucion de los salarios reales publicos en el afio va
a impactar la incorporacién de los funcionarios publicos al Seguro Nacional de Salud
(SNIS). Esta incorporacion, que en la mayoria de los casos comenzo6 a darse a partir de
enero, provocara que los trabajadores publicos pasen a aportar un porcentaje mayor de su
salario al Fondo Nacional de Salud del que aportaban previamente, reduciendo el incre-
mento de salario real.
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En julio de 2008 vence la mayoria de los convenios firmados en el sector privado en el
marco de la segunda ronda de los Consejos de Salarios y comienza la negociacién de
cara a la tercera. La pauta elaborada por el Poder Ejecutivo para esta tercera ronda
plantea (en cualquiera de sus alternativas) un ajuste inicial el 1° de julio de 2008, de
caracter semestral. En este ajuste los trabajadores percibiran un aumento de entre 5,7%
y 8% en su salario real, dependiendo de la alternativa de pauta salarial en base a la que
negocien y los porcentajes que acuerden.

Este primer ajuste se compone de la inflacién esperada para el semestre julio-diciembre y del
porcentaje de incremento real que se acuerde en cada uno de los grupos para el periodo. A
esto se sumara ademas, el correctivo correspondiente al convenio anterior, que en la mayoria
de los casos correspondera a la diferencia entre la inflacion efectiva del semestre enero-junio
y la proyeccion de inflacion para ese periodo otorgada en el ajuste de enero de 2008.

La inflacién esperada para el semestre julio-diciembre se estimara, segin plantean las
pautas, como el promedio simple entre la meta de inflacion del gobierno (5% anual para
los préximos doce meses) y la mediana de las expectativas privadas relevadas por el BCU
al 30 de junio de 2007 (7% anual para el mismo periodo). De esta manera, el ajuste por
concepto de inflacion esperada sera de 2,95%. La recuperacion real de salarios por su
parte, de mantenerse en el marco que plantean las pautas, oscilara entre 0,5% y 2,75%
dependiendo de la negociacion de cada subgrupo.

Adicionalmente, para la mayoria de los convenios firmados, el correctivo correspondiente
al periodo enero-julio serd de 2,13% ya que la inflacion efectiva del primer semestre de
2008 fue de 5,44% mientras que el ajuste por este concepto en enero fue de 3,24%. En
algunos casos, el correctivo por inflacion puede ser mayor aun, si en los ajustes anteriores
el convenio no tenia correctivos semestrales.

Teniendo en cuenta estos ajustes, se estima que el salario real promedio del sector privado au-
mentard en el entorno de 4% en 2008. De verificarse este crecimiento, entre 2005 y 2008, el sa-
lario real medio privado habra crecido 18,7% y restaria un incremento de poco menos de 10%
en los dos ultimos afios de gobierno para recuperar lo perdido en la administracion Batlle.

Esta ultima ronda de negociacién salarial para los trabajadores privados es crucial para
terminar de recuperar el salario perdido, y que se cumpla por ende el compromiso hecho
por el gobierno previo a la reinstalacion de los Consejos de Salarios en julio de 2005. Sin
embargo, a partir del analisis de la pauta salarial elaborada por el Poder Ejecutivo para
esta ronda, es dificil anticipar si esto se lograra ya que el margen de negociacion es amplio
y evidentemente no todos los sectores conseguiran posicionarse en los maximos aumentos
que plantea la pauta. De hecho, so6lo aquellos sectores que logren ajustes salariales en
términos reales muy cercanos al maximo que plantea la alternativa 2 de la pauta (cerca de
5% anual), conseguiran recuperar lo perdido.

Esta ultima ronda de negociacion salarial para los trabajadores privados cobra una im-
portancia adicional, ya que por primera vez se instalara el Consejo de Salarios del Servicio
Doméstico. De este modo se abrira por primera vez en la historia del pais un ambito de
negociacion tripartito, donde las trabajadoras del sector podran negociar e incidir en la
determinacion de los aumentos salariales y en la fijacion del salario minimo del sector, que
hasta el momento era decretado por el Poder Ejecutivo. Como viene sucediendo desde la
reinstalacion de los Consejos de Salarios, el Salario Minimo Nacional (SMN) aument6
el 1° de enero de 2008, en la misma fecha en que se realizaron los ajustes salariales de los
trabajadores del sector privado. De esta manera, el SMN paso de $ 3.244 (valor que tenia
desde julio de 2007) a $ 3.416, lo que significa un crecimiento de 5,3%. De enero de 2005
hasta el presente el SMN aument6 66,6%, gracias a los reajustes semestrales que se le fue-
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ron imponiendo. Esto marca un cambio respecto de los afios previos, cuando el SMN se
incrementaba de forma muy moderada, incluso por debajo de la inflacion.

A partir del 1° de julio regird un nuevo valor del SMN, que —segin anunci6 el gobier-
no— se fijara en $ 4.150

VI1.3. Los ingresos de los hogares

En el promedio del afio 2007 el ingreso medio de los hogares uruguayos a precios corrien-
tes y sin valor locativo se ubico en $ 19.646, alcanzando en el ultimo trimestre de 2007 la
cifra media de $ 21.489 por hogar. Sin embargo, el 50% de los hogares percibid en el pro-
medio del afio ingresos menores a § 13.962. Por su parte el ingreso mas alto del 20% de los
hogares mas pobres se ubico en § 7.866 en el promedio de 2007, mientras que el ingreso
mas bajo del 20% de los hogares de mayores ingresos fue de $ 26.741 en el mismo periodo.
De esta manera, el ingreso mas bajo de los hogares mas ricos fue 3,6 veces superior que el
ingreso mas alto de los hogares mas pobres.

Segun datos del INE, el ingreso medio de los hogares a precios corrientes sin valor locati-
vo y teniendo en cuenta el aguinaldo se localiz6 en $ 22.295 para el total del pais a marzo
de 2007, siendo de $ 27.751 para Montevideo y de $ 18.120 para el interior, donde el in-
greso medio es significativamente mayor para las localidades de mas de 5.000 habitantes
($ 18.640) que para las localidades pequefias y rurales ($ 16.112).
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VII. | Las Finanzas Publicas

VII.1. Resultado de las cuentas puablicas en 2007

El Sector Publico Global' cerro el afio 2007 con un superavit primario (antes de intereses)
equivalente al 3,3% del PBI, similar al que se habia registrado en el afio 2006.

En tanto, el déficit fiscal (resultado después del pago de intereses) fue de 0,5% del PBI en
2007, lo que implicé una disminucién respecto del desequilibrio fiscal de 1% del producto
que se habia registrado el afio anterior.

Expresado en millones de dolares, el superavit primario del sector publico fue de USS 744
millones en 2007, y si a eso se descuentan los U$S 854 millones pagados por concepto de
intereses, se observa que el déficit fiscal total fue de U$S 110 millones.

Grafico VIIL.1- Resultado del sector piblico
En % del PBI
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-2%
-3%
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Otra: No incluye Intendencias.
Fuente: En base a BCU e INE

(1) Se incluyen dentro del Sector Publico Global los resultados del Gobierno Central y el BPS, de las Empre-
sas Publicas y del Banco Central del Uruguay. Las Intendencias Departamentales son excluidas del analisis.
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En tanto, la deuda publica bruta aument6 a U$S 16.312 millones en 2007, un volumen que
representa el 72% del PBI (muy similar al de 71% del producto que se habia registrado a
fines de 20006).

Sin embargo, el endeudamiento publico expresado en términos netos se mantuvo estable,
ya que si bien el gobierno aument6 su deuda bruta, también incrementé sus tenencias de
activos liquidos. En concreto, la deuda neta del sector publico pasé de USS 9.636 millones
al cierre de 2006 a USS 9.647 millones en 2007.

VII.2. Evolucion y composicion de los ingresos y egresos publicos

Los ingresos del Sector Publico no Financiero (SPNF)? se incrementaron 8,7% en térmi-
nos reales en 2007 (situandose en un valor de US$S 10.166 millones), gracias a que tanto
el Gobierno Central como el BPS y las Empresas Publicas registraron mejoras en sus
respectivas recaudaciones.

Pero al mismo tiempo, los egresos corrientes primarios del SPNF aumentaron en térmi-
nos reales en mayor proporcion que los ingresos (+9,6%), como resultado de los mayores
gastos corrientes del Gobierno Central (principalmente en Transferencias), y del aumento
de las inversiones de las Empresas Publicas y en menor medida del Gobierno Central.
Estas variaciones determinaron que el gasto primario del SPNF se ubicara en U$S 9.391
millones en el afo.

Tras realizar estos niveles de ingresos y gastos antes de intereses, el Sector Publico No Fi-
nanciero cerr6 el afio 2007 con un superavit primario de USS 775 millones. No obstante,
resulta interesante consignar que de los dos grandes componentes del SPNF —Gobierno
Central-BPS, Empresas Publicas—, el primero experimento un deterioro de su superavit
respecto del afio anterior, mientras que los entes comerciales del Estado presentaron, en
conjunto, un balance de ejecucion presupuestal mas favorable que en 2006.

Para abarcar la totalidad del Sector Publico, es necesario incluir ademas los ingresos y
egresos del Banco Central del Uruguay (BCU), su entidad financiera, que en 2007 presen-
té un resultado primario negativo de USS 31 millones.

Al considerar, entonces, a las entidades financiera y no financieras en conjunto, se ob-
serva que el Sector Publico present6 en 2007 un superavit primario de USS 744 millones,
superior al de U$S 654 millones del afio anterior (si bien en términos reales resultd 2%
mas bajo).

No obstante, como la produccién de bienes y servicios del pais crecid proporcionalmente
mas, el superavit primario del sector publico se mantuvo practicamente estable en térmi-
nos del PBI, pasando de 3,4% en 2006 a 3,3% en 2007.

En tanto, los pagos de intereses realizados por el Sector Publico (U$S 854 millones) fueron
apenas superiores que los efectuados el afio anterior (U$S 838 millones), ya que si bien los
intereses pagados por el Gobierno Central se elevaron en U$S 57 millones en el afio, opero

(2) Integran el Sector Publico No Financiero el Gobierno Central, el Banco de Prevision Social y las
Empresas Publicas.
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al mismo tiempo una reduccidn del pago de intereses del BCU (-U$S 40 millones), gracias
al mayor plazo y las menores tasas de las letras de regulacién monetaria que colocd.

Si al superavit primario se le deducen los pagos de intereses del sector publico, se llega a
que el déficit fiscal global fue de USS 110 millones en 2007, un monto equivalente al 60%
del que se habia registrado el afio anterior. Esto permitié que el déficit fiscal en términos
del PBI se redujera de 1% a 0,5% entre ambos anos.

En tanto, en enero-abril de 2008 el Sector Publico present6é un déficit global de U$S 10
millones, en fuerte contraste con el superavit primario de U$S 179 millones que se habia
alcanzado en igual periodo de 2007. Este empeoramiento de las cuentas publicas en el
primer cuatrimestre de 2008 se explica por el importante aumento de los gastos corrientes
y de las inversiones, debido a la crisis energética y a la variacion del stock de petroleo de
ANCAP en el marco de la fuerte suba del precio internacional de este producto.

En efecto, lo que deterioro el resultado fiscal de enero-abril de 2008 fue, principalmente, el
aumento de los gastos y las inversiones de las Empresas Publicas, las que en su conjunto
presentaron un déficit primario de US$S 202 millones (en contraposicion al superavit de
US$S 94 millones que habian registrado en igual lapso de 2007).

Este deterioro de las cuentas de las Empresas Publicas es atribuible en particular a los
mayores gastos corrientes de UTE y ANCAP. La empresa de electricidad debid enfrentar
mayores costos de generacion de energia debido a la escasez de Iluvias y el mayor precio
internacional del petréleo. Esto también impact6 sobre las finanzas de ANCAP, debido
al desfasaje que existe entre la facturacion de combustibles a UTE vy la registracion de los
pagos que ésta realiza a ANCAP.

A su vez, la empresa estatal de combustibles elevo significativamente sus existencias de cru-
do y derivados en los primeros meses de 2008 (a los efectos de recomponer sus stocks), lo
que se reflejo en sus gastos como un saldo de US$S 138 millones en el rubro Inversiones.

De hecho, si se excluyen las inversiones de las Empresas Publicas, las cifras fiscales conso-
lidadas mostrarian un superavit primario de U$S 480 millones y un resultado fiscal global
(después de intereses) positivo de U$S 220 millones.

Los numeros negativos de las Empresas Publicas en el primer cuatrimestre de 2008 im-
pidieron que el mayor equilibrio presupuestal del consolidado Gobierno Central-BPS
tuviera algiin impacto positivo sobre las cuentas publicas.

En enero-abril de 2008 el Gobierno Central-BPS tuvo un resultado primario de U$S
457 millones, y como pagé intereses por U$S 252 millones, su saldo global fue positivo
en USS 205 millones (superior al de U$S 84 millones que se habia registrado en igual
periodo de 2007).

VI11.2.a. El Gobierno Central

En el afio 2007 el consolidado Gobierno Central-BPS tuvo un superavit primario de U$S
529 millones en su ejecucion presupuestal, pero como debid enfrentar pagos de intereses
por USS 883 millones, su saldo global anual fue negativo en U$S 355 millones. En 2006
también habia presentado un déficit, aunque de menor cuantia (U$S 182 millones).

Los ingresos del Gobierno Central-BPS aumentaron 4,6% en términos reales en el afio,
sobre todo gracias a que la recaudacion de la DGI mejord 5,9% real (situandose en U$S
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3.859 millones, contra U$S 3.287 millones en 2006), y también en respuesta a la mayor
recaudacion de tributos al Comercio Exterior (+14,8% en términos reales) y al aumento
de 10% real en otros ingresos.

El elemento determinante en la mejora de los ingresos de la DGI fue el crecimiento de lo
recaudado por IVA (+11,8% real), a pesar de la rebaja de la tasa basica de 23% a 22%y
de la tasa minima de 14% a 10% vigente desde el 1° de julio de 2007 en el marco del nuevo
régimen tributario.

La mayor recaudacion de IVA se explico por un aumento real de 11% del IVA interno, y
de 13,2% en el IVA a las importaciones.

Si bien el aumento del IVA interno fue menor que el que se habia producido en 2006
(+14,5%), de ello no puede concluirse que el enlentecimiento de la recaudacion de este
tributo esté necesariamente asociado a la rebaja de las tasas. Por ejemplo, el hecho de que
en enero-abril de 2008 el IVA interno haya recaudado 12,7% mas que en igual lapso de
2007 indica que podria estar produciéndose una aceleracion del ritmo de aumento de los
ingresos por este tributo.

En el afio 2007 la recaudacion del Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
—que estuvo vigente durante la segunda mitad del afio— fue de U$S 168 millones, pero ya
en el primer cuatrimestre de 2008 tuvo lugar una recaudacién mayor (U$S 192 millones).
Esto es un reflejo de que las dificultades de recaudacion que enfrentd este nuevo tributo
en sus primeros meses de vigencia van comenzando a disiparse, lo cual sin duda sera un
proceso que llevara cierto tiempo mas.

Cuadro VII.2 - Recaudacion de la DGI

Millones de U$S Variacion 2007 - 2006

2006 2007 Ene-abr 07 Ene-abr 08 Real (%) En USS (%)

IVA 1.932 2.394 714 1.010 11,8%  24,0%

Interno 1.131 1.389 434 618 10,9%  22,9%

Importacion 801 1.005 280 392 13,2%  25,5%

COFIS 135 79 48 0 -47,6%  -41,9%

IMESI 460 524 195 195 -1,3% 13,9%

Combustibles 223 245 95 79 -0,6% 10,2%

Tabaco 121 131 48 52 -2,1% 8,5%

Automotores 42 56 18 23 20,3% 33,4%

Resto 75 91 34 42 9,8%  21,8%

IRPF 0 168 0 192 n/c n/c

IRNR 0 15 0 18 n/c n/c

IMESSA 27 18 10 0 -39,6%  -33,0%
IRIC/IRAE desde ago-07 550 492 192 322 -19.2%  -10,5%
PATRIMONIO 198 218 65 99 -0,8% 10,0%
ICOME 25 22 9 0 -20,8%  -12,2%

IRA - IMEBA 54 62 20 21 3,5% 14,8%

IMP. COMISIONES 19 14 7 0 -34,5%  -27,4%
IMABA y CONTRALOR 55 35 18 0 -43,0%  -36,8%
RESTO 107 138 50 44 16,0%  28,6%

TOTAL BRUTO 3.562 4.178  1.329 1.900 5,6% 17,3%

(-) DOCUMENTOS 292 344 112 135 6,2% 17,7%
TOTAL NETO 3.271 3.835 1.217 1.765 5,5% 17,2%

FUENTE: MEF en base a datos de DGI
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Otros impuestos relevantes, como el IRIC y el IMESI, registraron descensos en su recau-
dacién en 2007. En lo que respecta al IRIC, que a partir de julio de 2007 fue sustituido
por el Impuesto a la Renta de la Actividad Empresarial (IRAE), la menor recaudacion
esta asociada a la forma de pago del impuesto —adelantos mensuales que se determinan
en funcion de los resultados empresariales del afo anterior— y en concreto al impacto
que esto tuvo sobre los pagos de IRIC efectuados por las empresas publicas, particular-
mente por UTE. En efecto, los resultados del ente estatal habian sido afectados en 2006
por los altos costos de generacidon de energia que habia enfrentado, lo cual hizo que en
2007 efectuara menores pagos de IRIC.

En tanto, la recaudacion de IMESI bajo 1,3% real en 2007, lo que se explicd por los
menores ingresos por la aplicacioén de este tributo al tabaco (-2,1%, lo que indicaria una
caida de las ventas por la prohibicion de fumar en lugares publicos) y a los combustibles
(-0,6%, lo que podria ser un indicio de cierta sustitucién del consumo de naftas por
otras fuentes de energia, en respuesta a los altos precios de las primeras).

En cuanto a los egresos corrientes primarios del Gobierno Central-BPS, en 2007 se observo
un incremento real de 8,2%, explicado por aumentos de todos los rubros. En particular,
los gastos por Transferencias crecieron 26,2% en términos reales en relacion a 2006.

Las transferencias que mas se incrementaron fueron las realizadas a entes publicos y
otros organismos. Esto se debid, en buena medida, a que el gobierno decidié pagar en
el mes de diciembre una serie de partidas extraordinarias que tenia pendientes —en algu-
nos casos desde bastante tiempo atras—, a los efectos de sanear sus finanzas. Ese mes se
cancelaron adeudos con el Fondo Nacional de Recursos (U$S 19 millones), la Caja de
Jubilaciones y Pensiones Bancarias (U$S 36 millones) y la Corporacién Nacional para
el Desarrollo (U$S 43 millones).

A su vez, el Estado completo la capitalizacion de PLUNA S.A con un desembolso de
US$S 19 millones, destind un monto similar al Plan Ceibal, y cancel6 la totalidad del
subsidio al complejo Textil-Vestimenta del afio 2007 (U$S 7 millones).

Otro rubro de gastos del Gobierno Central que aument6 de forma importante en 2007 fue
Inversiones (+18,9% real), sobre todo por la aceleracién registrada hacia fines del afio.

Los intereses de deuda pagados por el Gobierno Central en 2007 (US$S 883 millones)
resultaron 3,5% mas bajos en términos reales que los del afio anterior,

En enero-abril de 2008 las cuentas del Gobierno Central continuaron mostrando una
evolucion alcista de los ingresos y de los gastos primarios (estos tltimos en mayor pro-
porcion que los primeros), pero al mismo tiempo los pagos de intereses registraron una
disminucion.

En concreto, los ingresos del Gobierno Central-BPS crecieron 9% en términos reales
frente al primer cuatrimestre de 2007 (situandose en U$S 2.713 millones), mientras que
los egresos corrientes primarios se incrementaron 18% y totalizaron un monto equiva-
lente a los USS 2.256 millones.

Los intereses pagados por el Gobierno Central por su deuda resultaron 17% mas bajos
—en términos reales— que los del primer cuatrimestre de 2007. En este marco, el resultado
global positivo del Gobierno Central-BPS practicamente duplicé el de un afio atras.
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Cuadro VII.3 - Resultado de las Empresas Piblicas en 2007

Millones de U$S Variacion

real respecto
AFE ANCAP ANP ANTEL OSE UTE TOTAL a 2006

INGRESOS 14 1.940 68 704 219  1.097 4.042 7,9%
Venta de bienes y servicios 12 1.815 64 695 218 1.068  3.873 9,8%
Otros Ingresos 2 124 4 9 1 29 169 -22,2%
EGRESOS 14 2.010 59 623 202 921  3.827 2,5%
Corrientes 29 1.956 39 445 158 726  3.353 0,1%
Remuneraciones 11 35 14 63 40 81 244 9,3%

Compras de bs. y serv. 14 1.441 11 187 55 369 2.077 2,9%
Intereses 0 1 0 1 5 24 31 -9,2%

Impuestos DGI 0 465 8 163 36 219 890 -6,9%

Aportes BPS 3 13 6 32 23 34 111 -7,3%

No corrientes 0 54 12 94 44 121 324 32,2%

Inversiones 0 54 12 94 44 121 324 32,2%

Dividendo en efectivo  -15 0 8 84 0 74 150 7,8%
RESULTADO 0 -70 9 81 17 176 215 2274,3%

Fuente: Elaboracion en base a datos de MEF, BCU e INE

VIIL.2.b. Las Empresas Publicas

El conjunto de las Empresas Publicas presentd en 2007 un importante aumento de los
ingresos y un alza menos que proporcional de los egresos, lo que permitié que, atin en
un contexto de mayores transferencias de dividendos en efectivo a Rentas Generales, este
grupo de empresas cerrara el afio con una ejecucion presupuestal mas favorable que la del
afo anterior.

En efecto, los ingresos de las Empresas Publicas aumentaron 8% en términos reales res-
pecto a 2006, mientras que sus egresos primarios se elevaron 2,5%.

ANCAP y UTE fueron los entes que registraron los mayores aumentos de los ingresos
respecto del afio anterior. Sin embargo, el desempefio de estas empresas fue desigual en lo
que respecta a los gastos primarios, ya que mientras la compaiiia de electricidad registro
una baja debido a los menores costos de generacion, la empresa de refinado de petréleo
debid incrementar sus erogaciones como consecuencia del mayor precio internacional de
su insumo basico.

Mas alla de estos efectos puntuales en los egresos de los dos entes energéticos, las Empre-
sas Publicas en general se vieron beneficiadas en 2007 por dos hechos puntuales: la dismi-
nucion de los impuestos pagados a la DGI, y la reduccion de sus aportes patronales.

En cuanto a las inversiones, en 2007 se registréo un aumento de 32,2% en términos reales,
que se explicd por alzas en todos los entes pero particularmente en ANCAP (debido a la
acumulacion de stocks cuando la refineria de La Teja reinici6 su actividad tras permane-
cer cerrada en abril por tareas de mantenimiento).
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En tanto, los entes comerciales del Estado remitieron 7,8% mas dividendos a Rentas Ge-
nerales que el afio anterior. Esta suba es atribuible casi en su totalidad a los mayores
dividendos transferidos por UTE (los cuales pasaron de US$S 45 millones en 2006 a U$S
74 millones en 2007), mientras que los de ANTEL (US$S 84 millones en 2007) fueron algo
inferiores que los del afio anterior (US$S 94 millones).

Tras estos movimientos, y luego de pagar intereses por U$S 31 millones, las Empresas
Publicas presentaron un superavit global de U$S 215 millones en 2007, gracias a los saldos
positivos de todos los entes menos de ANCAP (que tuvo un déficit de ejecucion presu-
puestal de USS 70 millones).

Sin embargo, la situacion se volvio mas dificil en los primeros meses de 2008. En efecto,
entre enero y abril los entes publicos presentaron, globalmente considerados, un déficit de
US$S 211 millones. Los resultados mas desfavorables fueron los de ANCAP (con un déficit
de U$S 166 millones) y UTE (U$S 109 millones), ya que debieron realizar mayores gastos
corrientes e inversiones por la crisis energética, a lo que se sumé que ANCAP debid re-
componer el stock de petrdleo debido a la suba de su precio en los mercados mundiales.

VII.3. La deuda publica

La deuda bruta del Sector Publico Global se incrementd en USS 2.600 millones en 2007,
situandose al final del afio en U$S 16.321 millones.

No obstante, como el aumento de la deuda bruta fue acorde al crecimiento de la produc-

cion del pais, el ratio Deuda/PBI se mantuvo practicamente estable en 72% (en 2006 habia
sido de 71%).

Grafico VII.2 - Evolucion de la Deuda Puablica
En % del PBI
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Fuente: En base a BCU.
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Grafico VIIL.3 - Deuda Publica por monedas
En millones de U$S
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Fuente: En base a BCU.

Grafico VII.4 - Deuda Publica por plazo contractual
En millones de U$S

18.000
16.000

14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 12008

[l Hasta 1 ano O De 1 a 5 afios B Mas de 5 afios
Fuente: En base a BCU

Este indicador se encontraba cerca del 40% antes de la crisis de 2002, pero fue siguiendo
una tendencia creciente que lo llevo a ubicarse en 109% en 2003. A partir de alli fue re-
duciéndose, aunque en los dos ultimos afios se estanco en el entorno de 70%. Este valor
aun resulta elevado en funcién de los parametros internacionales, que consideran que
un pais con un ratio Deuda/PBI superior al 50% podria enfrentar dificultades de pago
de la misma.
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Grafico VILS - Deuda Publica por acreedor
En millones de U$S
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Fuente: En base a BCU

Si bien la deuda bruta aumento6 en 2007, el endeudamiento neto —es decir, tomando ade-
mas en cuenta las tenencias de activos liquidos del sector publico- se redujo en términos
del PBI, ya que se situo en US$S 9.647 millones y resulto equivalente al 44% del producto
nacional. Esto fue posible gracias a la acumulacion de activos liquidos por parte del sector
publico, especialmente del Banco Central.

En efecto, el BCU registré en 2007 un incremento de sus Activos de Reserva debido a las
compras de divisas que realizo, el aumento de los depdsitos en moneda extranjera efectua-
dos por los bancos y por la operativa de la prefinanciacion de exportaciones.

Desde fines de 2006 el gobierno viene impulsando una estrategia de manejo de la deuda
bruta basada en tres pilares: desdolarizacidn, extension de los plazos, y aumento de la
participacion del pasivo soberano respecto del asumido con organismos multilaterales.

En 2007 se tomaron varias medidas que apuntaron en ese sentido. Por un lado, el gobierno
realizé dos emisiones de bonos en Unidades Indexadas (UI), por US$S 500 millones cada
una, con vencimientos en 2027 y 2037 respectivamente, las cuales contribuyeron a exten-
der los plazos y a aumentar la pesificacion del pasivo publico.

También se emitieron bonos Samurai, nominados en yenes y con un vencimiento a 10
afos, los que permitieron el ingreso de Uruguay al mercado financiero japonés. Esto con-
tribuy¢ a diversificar el portafolio y a acceder a un financiamiento de largo plazo.

De forma mas general, lo que se busco con estas emisiones en Ul y en yenes fue adelantar
financiamiento a bajas tasas de interés para la deuda soberana, anticipandose al desme-
joramiento de las condiciones para las emisiones en los mercados internacionales que se
verifico a partir de la crisis de crédito hipotecario en EE.UU.

Otra de las medidas que se adopto en 2007 fue la recompra de bonos locales y globales.
El monto de esta operacion fue de USS 1.976 millones, y el valor nominal aproximado fue
de US$S 240 millones. Los bonos que se eligieron fueron instrumentos en dolares, euros y
UI con vencimiento hasta 2012 inclusive. Esta accidn se realizé dado que el objetivo de
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Cuadro VII1.4 - Deuda piblica por instrumento

Titulos Bonos Préstamos Proveedores  Depositos Otros
Publicos Brady Internacionales Netos
1999 44% 8% 29% 1% 15% 3%
2000 49% 7% 28% 1% 14% 2%
2001 52% 5% 26% 1% 14% 2%
2002 47% 4% 43% 1% 6% 0%
2003 51% 1% 47% 1% -1% 1%
2004 52% 1% 44% 1% 1% 0%
2005 59% 0% 40% 2% -1% 0%
2006 79% 0% 20% 2% -1% 0%
2007 81% 0% 17% 4% -1% 0%

Fuente: BCU

aumento de reservas habia sido superado, y era mas atractivo pagar la deuda en ese mo-
mento que en el futuro. La misma contribuyd a aumentar el vencimiento de la deuda, y a
reducir parte del pasivo a vencer en 2008.

En el mercado local, se avanzo en la estrategia de no emitir titulos de corto plazo, y en con-
trapartida colocar mas instrumentos (Notas de Tesoreria) en Ul a 5y 10 afios de plazo. A
su vez, no se renovaron las Letras de Tesoreria en dolares que vencieron en el afio.

Estas medidas contribuyeron a avanzar en los tres pilares de gestion de la deuda detallados
mas arriba. La participacion de la deuda nominada en délares se redujo de 75% en 2006 a
62% en 2007, ganando mayor participacién la deuda en pesos (que paso del 18% del total al
31% entre ambos afnos).

En lo que respecta a los plazos, la proporcion de la deuda emitida a mas de cinco afios se
elevo de 81% en 2006 a 88% en 2007, lo que confirmo¢ la tendencia a la extension de los
vencimientos del pasivo publico.

El tercer pilar de la estrategia de gestion de la deuda —el aumento del pasivo soberano en
detrimento del asumido con organismos multilaterales de crédito— también se verificd en
2007. En concreto, la incidencia del pasivo con los organismos multilaterales se redujo de
18% a 16% de la deuda bruta total entre 2006 y 2007. Esta reduccidn, si bien no fue dema-
siado significativa en términos porcentuales, marca una continuacion de la senda iniciada
en 2005 —cuando la deuda con dichos organismos representaba el 39% del total.

En cuanto a la composicion de la deuda por tipo de instrumento, la proporcion de los
titulos publicos elevo su participacion en el total a 81% en 2007, marcando un eslabon
mas en la senda creciente iniciada en 2005. Los préstamos internacionales redujeron su
participaciéon a 17% en 2007, tendencia que se mantiene desde 2003, cuando este pasivo
representaba el 47% del total.

Los U$S 16.321 millones que el Sector Ptblico mantiene de deuda bruta, generaran inte-
reses a pagar por U$S 11.892 millones, que representan un 42% del pasivo bruto.

En el primer trimestre de 2008 el pago a realizarse suma U$S 214 millones, monto bastan-
te inferior al que debera realizarse durante el resto del afio.
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VII1.4. La Rendicion de Cuentas 2007

La Rendicién de Cuentas 2007 permite al gobierno contar con mayor espacio fiscal al
previsto en un principio. Este mayor espacio fiscal disponible es de USS 319 millones
y se financia basicamente por tres vias: el incremento de la eficiencia de las oficinas
recaudadoras (US$S 65 millones) y el crecimiento del PBI por encima de lo estimado
(US$S 104 millones) —factores que generaron una mejora de los ingresos tributarios y no
tributarios—, y los ahorros generados por menores pagos de intereses de deuda publica
(US$S 150 millones).

Estos fondos seran distribuidos en cuestiones consideradas como prioritarias por el ac-
tual gobierno.

En concreto, estos fondos adicionales —que se suman a los recursos previstos en la Ley
de Presupuesto y las sucesivas Rendiciones de Cuentas— se destinaran en un 70% a gas-
tos en Educacion y en Salud.

En el rubro Educacion, se suman $ 1.708 millones a los recursos ya asignados a la ANEP
y la Universidad de la Republica, mientras que los restantes $ 985 millones adicionales
se distribuyen entre los ministerios de Defensa, Interior, Relaciones Exteriores, Educa-
cion y Cultura, subsidios al Hospital Pasteur y a Organizaciones No Gubernamentales
(ONGs) vinculadas a la educacion, al Plan Ceibal y a la Formacion de Médicos.

En tanto, los recursos adicionales que se asignaran a la Salud ($ 1.991 millones) se des-
tinaran a mejorar la gestion administrativa de ASSE y la creacidén de cargos, ademas
de los recursos previstos para incrementar los salarios médicos y no médicos. Por otra
parte, se asignaran a Sanidad Policial y de las Fuerzas Armadas partidas para las remu-
neraciones de profesionales y técnicos.

Los rubros extras correspondientes al Plan de Equidad ($ 582 millones) se distribuiran
entre el Ministerio de Desarrollo Social (26% del total) y el régimen de Asignaciones

Cuadro VII.6 - Rendicion de Cuentas

Distribucion del Espacio Fiscal Disponible por Rubros

Rubro Millones de $ %
Educacion 2.683 40%
Salud 1.991 30%
Plan de Equidad 582 9%
Seguridad 436 6%
Reforma del Estado 388 6%
Otros Gastos 631 9%
Total 6.710 100%

Fuente: Informe de Rendicion de Cuentas
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Familiares (74%). Ademas de lo previsto en la ley presupuestal y en las rendiciones de
cuentas anteriores, los fondos adicionales que se destinan al rubro Plan de Equidad tie-
nen destinos especificos: cobertura del costo de extender el nuevo régimen de Asignacio-
nes Familiares a toda la poblaciéon objetivo ($ 431 millones), cubrir ajustes por inflacion
y BPC de la Tarjeta Alimentaria y de los programas de Asistencia a la Vejez y Uruguay
Trabaja, y el sustento de la creacion de una Unidad de Seguimiento de Programas que
evaluara el Plan.

Los recursos extraordinarios asignados al rubro Seguridad ($ 435 millones) se desti-
naran integramente al Ministerio del Interior, y se utilizaran para la mejora salarial
del personal policial, la construccidén de un complejo carcelario de maxima seguridad,
la culminacion del programa Sistema Integral de Tecnologia Aplicada a la Seguridad
Publica y la jerarquizacidn de la formacién policial a través de inversiones en la Escuela
Nacional de Policia. A su vez, en el marco de la Reforma del Estado, se encara un pro-
ceso de reestructura de la Direcciéon General de Secretaria.

El rubro Reforma del Estado ($ 388 millones) se incluye en el actual proyecto de Rendi-
cion de Cuentas pero se pretende sea un proceso de mas largo plazo dirigido a la reorga-
nizacidn funcional, de estructura y de recursos humanos de la Administracion Central.

Es que en esta materia, la intencidn es avanzar en cuatro pilares: 1) incorporacién de
Tecnologias de la Informaciéon y las comunicaciones a la gestion publica, impulsando
una agenda digital estatal y nacional; 2) mejora de la calidad del gasto publico incorpo-
rando sistemas de informacién, evaluacion y planificacion estratégica; 3) nuevo modelo
de carrera y gestion de los recursos humanos para el Estado, y 4) acercamiento al ciu-
dadano.

Finalmente, el 9% del espacio fiscal disponible se incluye dentro de otros gastos priorita-
rios, que comprende programas en todos los Incisos de la Administracién Publica.

A pesar de que aun no esta disponible el texto completo de la Rendiciéon de Cuentas
aprobado en Camara de Representantes, es posible adelantar algunos de sus resultados.
En dicha instancia se aprobaron 486 articulos del proyecto, que implican erogaciones
por US$S 350, con un fuerte énfasis en el gasto social. En concreto, se consignd un incre-
mento importante (de $§ 600 millones) para la Educacion.

El proyecto, que ingresé a la Camara Baja con una redaccidn estructurada en 421
articulos, termino incorporando 65 articulos mas. En, tanto, un articulo que consa-
graba determinados aumentos de salarios para los Ministros que asumieran en el aio
2010, y que contemplaba ciertas partidas para los escalafones del Poder Judicial, fue
retirado del texto.

El gasto en Educacion

El total presupuestado (en la Ley de Presupuesto y en Rendiciones de Cuentas ante-
riores) para el rubro Educaciéon ascendia a un monto total de $ 27.294 millones a ser
alcanzado en 2009. De acuerdo a las estimaciones del PBl de ese afio, dicho monto
equivaldria al 4,1% del producto. Pero al adicionar los $ 2.683 millones que se agregaran
tras la generacidn de un espacio fiscal extra, los rubros totalizan una cifra equivalente al
4.5% del PBI estimado para 2009. (Contintia en la siguiente pagina).
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VIII. | El Sector Externo

VIII.1. El intercambio de bienes

En 2007 el sector externo mostré un desempefio positivo, gracias al escenario interna-
cional y regional favorable. A su vez, en lo que va de 2008 el comercio exterior continda
teniendo una evolucion alcista, a pesar de que el contexto mundial ha dado algunos
indicios de deterioro.

Las exportaciones de bienes en valores FOB! mantuvieron durante 2007 el comporta-
miento expansivo de los cuatro afios anteriores, y acumularon un valor total de US$S
4.496 millones en el afio, que resultd 12,8% superior al de 2006. Esta variacion, si bien
fue muy significativa, resulté mas moderada que la de los cuatro afios previos?.

Por su parte, las importaciones de bienes en valores CIF? siguieron aumentando en 2007,
aunque a un ritmo menor que el de los tres afios anteriores*. En efecto, Uruguay impor-
t6 bienes del exterior por US$S 5.589 millones en 2007, lo que significé un crecimiento
de 17% respecto a 2006.

El menor aumento relativo de las exportaciones que de las importaciones en 2007 de-
termino que el déficit del intercambio de bienes se profundizara en relacion a los afios
previos. En efecto, el saldo de la cuenta mercancias —que refleja la diferencia entre las
ventas y las compras de bienes en el exterior— tuvo un registro negativo de U$S 1093
millones en 2007. Este déficit no resultaba tan elevado desde el afio 2000.

Resulta interesante consignar, ademas, que en el primer trimestre de 2008 el intercambio de
bienes con el exterior ya registro un déficit de USS 489 millones, equivalente a la mitad de
todo el de 2007, dado que si bien las exportaciones crecieron significativamente (+34,4%
respecto a enero-marzo de 2007, totalizando US$S 1.294 millones), las importaciones aumen-
taron en mayor proporcion (+54%, tras situarse en U$S 1.783 millones).

(1) El término FOB (“free on board”) es el valor de los bienes puestos a bordo en el puerto de embarque,
y se utiliza este criterio en el entendido de que asi se registran las entradas y salidas de divisas por con-
cepto de mercaderias que el pais efectivamente realiza.

(2) Entre 2003 y 2006 las exportaciones habian crecido a una tasa promedio anual de 21%.

(3) El término CIF (“Cost, Insurance and Freignt”) similar al FOB pero se le afiaden los gasto de trans-
porte y de seguro por cuenta del vendedor.

(4) Las importaciones se habian incrementado 30% en promedio anual en 2004-2006.
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Cuadro VIII.1 - Indicadores de comercio exterior

En millones de dolares y %

Exportaciones FOB (1) Importaciones CIF (2) Saldo (1-2)
Valor Variacion Valor Variacion Valor
(mill. USS) (mill. U$S) (mill. USS)
2000 2.299 2,8% 3.466 3.2% -1.167
2001 2.058 -10,5% 3.061 -11,7% -1.003
2002 1.861 -9,6% 1.964 -35,8% -103
2003 2.206 18,5% 2.190 11,5% 16
2004 2.931 32,9% 2.945 34,5% -14
2005 3.417 16,6% 3.668 24,6% -251
2006 3.985 16,6% 4.775 30,2% =790
2007 4.496 12,8% 5.589 17,0% -1.093
Enero - Marzo 2007 963 14,6% 1.157 2,6% -194
Enero - Marzo 2008 1.294 34,4% 1.783 54,1% -489

Fuente: BCU

Desde el punto de vista del destino de las exportaciones, en 2007 el Mercosur fue el prin-
cipal comprador de productos uruguayos, adquiriendo el 27,7% del total (US$S 1.246 mi-
llones), seguido de la Union Europea con el 18% (U$S 811 millones) y de EE.UU. con el
11% (USS 493 millones). El pais que aument6 de forma mas significativa sus compras de
productos uruguayos fue Argentina (+46%, totalizando U$S 441 millones).

En lo que respecta a los productos exportados, en 2007 la Carne continué ocupando el
primer lugar (US$S 885 millones, lo que representa el 19,7% del total), seguida de Pieles y
Cueros (US$S 340 millones), los Lacteos (USS 339 millones), el Arroz (U$S 280 millones)
y la Madera y sus manufacturas (U$S 247 millones).

Cuadro VIII.2 - Exportaciones por destino

En millones de dolares y %

Millones de USS
Variacion Estructura

2006 2007 2007/2006 2007
Mercosur 944 1.246 32,0% 27,7%
Argentina 302 441 46,0% 9,8%
Brasil 584 728 24,7% 16,2%
Paraguay 58 77 32,8% 1,7%
Estados Unidos 523 493 -5,7% 11,0%
Unién Europea 664 811 22.1% 18,0%
Asia 360 385 6,9% 8,6%
Resto del Mundo 1.494 1.561 4,5% 34,7%
Total 3.985 4.496 12,8% 100%

Fuente: BCU
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Cuadro VIIIL.3 - Exportaciones por producto

En millones de dolares y %

Millones de US$S
Variacion Estructura

2006 2007 2007/2006 2007
Carne 1.016 885 -12,9% 19,7%
Arroz 218 280 28.,4% 6,2%
Otros cereales 20 62 210,0% 1,4%
Lanas 163 199 22,1% 4,4%
Otros mat. textiles y manuf. 109 109 0,0% 2,4%
Pieles y cueros 342 340 -0,6% 7,6%
Material de transporte 110 124 12,7% 2,8%
Lacteos 257 339 31,9% 7,5%
Madera, corcho sus manufacturas 189 247 30,7% 5,5%
Otros 1.561 1.911 22.4% 42,5%
Exportaciones totales 3.985 4.496 12,8% 100,0%

Fuente: BCU

Si bien la carne mantuvo el indiscutido primer lugar, el valor exportado en 2007 resulto
12,9% inferior que el de 2006, y su incidencia en la estructura exportadora se redujo de
25,5% a 19,7% entre ambos afios. Cabe recordar, sin embargo, que en 2006 las ventas de
carne uruguaya al exterior se habian visto potenciadas de manera excepcional por el retiro
de Argentina del mercado internacional de este producto, una situacion que previsible-
mente cambiaria —como de hecho ocurrié— cuando el pais vecino reingresara al mercado.

Para 2008, en tanto, se espera un repunte significativo de las exportaciones de carne, entre
otras cosas debido a que EE.UU. podria aumentar la cuota asignada a Uruguay. También
influira en el valor de las exportaciones el hecho de que el precio de la carne vacuna sigue

alcanzando niveles récord, que ya han superado los U$S 3.000 por tonelada.

Cuadro VIII.4 - Importaciones por origen

En millones de dolares y %

Millones de USS
Variacion Estructura
2006 2007 2007/2006 2007
Mercosur 2.182 2.469 13,2% 44,2%
Argentina 1.079 1.183 9,6% 21,2%
Brasil 1.078 1.256 16,5% 22,5%
Paraguay 26 30 15,4% 0,5%
Estados Unidos 326 540 65,6% 9,7%
Union Europea 469 507 8,1% 9,1%
Asia 603 739 22,6% 13,2%
Resto del Mundo 1.195 1.334 11,6% 23,9%
Total 4.775 5.589 17,0% 100,0%
Fuente: BCU
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Entre los productos de exportacion que han cobrado mayor dinamismo en los tltimos afos
se destaca el arroz, un rubro en el que el pais ha logrado aumentar su oferta y diversificar sus
mercados de destino. Con una produccion anual de 800.000 toneladas, Uruguay es el sépti-
mo mayor exportador mundial de arroz, representando el 2,9% de la oferta global. En 2007
este producto represento el 6,2% de las exportaciones totales de Uruguay, y es de esperar

Cuadro VIIL.S - Pauta importadora: estructura y variacion

En millones de dodlares y %

Millones de U$S
Con importaciones Variacion Estructura
de energia 2006 2007 2007/2006 2007
CONSUMO 966 1.202 24,4% 21,5%
Duradero 227 278 22,5% 5,0%
No Duradero 739 924 25,0% 16,5%
CAPITAL 532 726 36,5% 13,0%
Maquinaria y equipos 430 590 37,2% 10,6%
Publico 97 86 -11,3% 1,5%
Privado 333 504 51.4% 9,0%
Equipos de transporte 102 136 33,3% 2,4%
INTERMEDIOS 3.277 3.661 11,7% 65,5%
Petroleo 1.107 1.107 0,0% 19,8%
Energia eléctrica 154 61 -60,4% 1,1%
Piezas de transporte 178 204 14,6% 3,7%
Resto 1.838 2.289 24,5% 41,0%
IMPORT. TOTALES 4.775 5.589 17,0% 100,0%
Millones de US$S
Sin importaciones Variacion Estructura
de energia 2006 2007 2007/2006 2007

CONSUMO 966 1.202 24,4% 27,2%
Duradero 227 278 22,5% 6,3%
No Duradero 739 924 25,0% 20,9%
CAPITAL 532 726 36,5% 16,4%
Maquinaria y equipos 430 590 37,2% 13,3%
Equipos de transporte 102 136 33,3% 3,1%
INTERMEDIOS 2.016 2.493 23,7% 56,4%
Piezas de transporte 178 204 14,6% 4.6%
Resto 1.838 2.289 24,5% 51,8%
IMPORT. TOTALES 3.514 4.421 25,8% 100,0%

Fuente: BCU
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que en 2008 su incidencia siga aumentando, dada la avidez de muchos paises de fuera de la
region por adquirir arroz uruguayo.

Segun datos del instituto paraestatal Uruguay XXI, los principales productos expor-
tados durante 2007 segin destino fueron: carne a EE.UU. (U$S 260 millones), arroz a
Brasil (US$S 133 millones), cueros preparados a Alemania (U$S 73 millones), carne a
Rusia (US$S 65 millones), partes y accesorios de autos a Argentina (U$S 64 millones),
carne al Reino Unido (U$S 46 millones), lana sin peinar a China (USS 45 millones) y
madera a Espafia (U$S 27 millones).

Al analizar las importaciones por origen, en 2007 no se observan cambios significativos
en la estructura de los mercados respecto de los afios previos.

El mercado de origen mas relevante de las importaciones uruguayas continta siendo el
Mercosur (44,2% del total, con un valor de U$S 2.469 millones).

En 2007 aumenté la importancia de otros mercados de origen de las importaciones,
como Rusia y China. Este ultimo pais ya representa cerca del 10% de las importaciones
totales de Uruguay.

En la estructura de las importaciones por producto se observa que todos los rubros se
incrementaron en 2007. Sin embargo, las que crecieron en mayor medida fueron las
importaciones de bienes de capital (+36,5%, a un valor de U$S 726 millones), especial-
mente por el aumento de mas de 50% de las importaciones de maquinarias y equipos
por parte del sector privado.

En tanto, Uruguay import6 articulos de consumo por US$S 1.202 millones en 2007 (+24,4%
respecto del afio anterior), alza que se explicd principalmente por las compras de productos
de consumo no duradero, los que en muchos casos compiten con la produccion nacional.

Los bienes intermedios (insumos para la produccion. energia), que representan el 65,5% de las
importaciones totales, crecieron a menor ritmo en 2007 (+11,7%) que en 2006 (+24%), lo que
se explico por la caida de las compras de Energia Eléctrica entre los dos afios, mientras que el
valor de las importaciones del rubro mas significativo, el Petroleo, se mantuvo estable.

Resulta significativo observar que si se excluyen el Petréleo y la Energia Eléctrica, las
importaciones de bienes intermedios muestran un alza importante (+23,7%) en 2007, lo
cual est4 vinculado al dinamismo del sector manufacturero y a la consiguiente necesidad
de contar con mas insumos para su produccion.

VIII.2. El intercambio de servicios

Ademas del comercio de bienes, corresponde analizar como evolucion¢ el intercambio de
servicios con el exterior que realiza el pais. El comercio de servicios incluye principalmente
el transporte y el turismo. El resultado conjunto del intercambio de bienes y servicios se
conoce como saldo comercial del pais.

En 2007 Uruguay exporto servicios por U$S 1.762 millones, al tiempo que las importa-
ciones de servicios ascendieron a U$S 1.248 millones. De esta forma, el intercambio de
servicios con el exterior arrojo un saldo positivo de USS 514 millones.
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Cuadro VIII.6 - Turismo receptivo segiin procedencia de los turistas

Uruguayos Brasil América del
Periodo resid.en Argentina  Paraguay  Norte y resto  Europa
el exterior Chile de América y otros Total
CANTIDAD DE TURISTAS
2006 280.874 975.027 293.823 134.075 140.541  1.824.340
2007 260.028 908.116 353.426 144.488 149.223  1.815.281
1° Trim. 2007 68.770 365.709 102.703 40.724 47.555 625.461
1° Trim. 2008 81.144 432.628 122.645 44.809 52.214 733.440
ESTADIA MEDIA (DIAS)
2006 7,1 5,1 5,4 8,5 9,5 6,1
2007 8,5 6,7 7,3 9,0 10,1 7,3
1° Trim. 2007 11,1 9,5 10,0 10,3 11,2 9,8
1° Trim. 2008 11,3 10,2 12,0 11,2 12,6 10,6

GASTO TOTAL (MILES DE USS)

2006 62.890 261.834 103.854 79.718 83.823 592.121
2007 87.516 341.971 150.243 104.354 111.134 795.222
1° Trim. 2007 26.120 182.276 64.714 37.080 39.553 349.746
1° Trim. 2008 36.831 235.974 83.128 35.947 42.812 434.695

GASTO POR TURISTA POR DIA (USS)

2006 32,0 46,6 62,1 71,6 63,7 51,0
2007 39,7 56,0 68,6 83,2 69,1 60,2
1° Trim. 2007 34,1 52,3 68,8 85,0 71,5 57,2
1° Trim. 2008 40,3 53,3 66,3 70,0 65,0 56,1

Fuente: Ministerio de Turismo y Deporte

Considerando este resultado conjuntamente con el del intercambio de bienes, se observa que
la cuenta comercial de la balanza de pagos tuvo un superavit de USS 21,6 millones en 2007.
La cuenta comercial de la balanza de pagos refleja el intercambio comercial del pais con el
exterior, esto es, el saldo entre las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios.

Al interior del rubro servicios cabe resaltar el papel que juega el sector turismo, el cual se ha
constituido a través de los afios en una importante fuente de ingresos de divisas. La relevan-
cia de esta actividad se aprecia al considerar que el ingreso bruto de 2007 por este concepto
ascendio a USS 795 millones (+34,3% respecto a 2006). Solo para ilustrar la importancia de
este rubro, cabe sefialar que equivale a casi el 18% de las exportaciones totales de bienes, y
que supera el valor de las ventas de productos que Uruguay realiza a Brasil.

A pesar de que en 2007 el ingreso de turistas fue similar al del afio anterior, los que vinieron
al pais permanecieron mas dias en promedio (7,3 dias, contra 6,1 dias en 2006) y realizaron
un mayor gasto diario per capita (U$S 60,2, mas que los U$S 51 del afio previo), lo que de-
termino que el ingreso total de divisas por turismo receptivo se incrementara 34,3%.
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Segun datos del Ministerio de Turismo y Deporte, en la temporada estival 2008 (enero-mar-
7o) se produjo un aumento del ingreso de visitantes de 17,3% en comparacion con igual tri-
mestre de 2007, explicado principalmente por el ingreso de mas turistas brasilefios (+27,3%)
y paraguayos (+24,6%). Este resultado confirma el buen momento en materia turistica que
atraviesa el pais, aun cuando siguen vigentes los corte de las rutas que conectan con Argen-
tina. Resulta ilustrativo el hecho de que el nimero de argentinos que ingreso a vacacionar al
pais en la temporada 2008 fue 18,3% mas alto que el de igual periodo del afio anterior.

A su vez, en el primer trimestre de este ano el tiempo de estadia y el gasto diario de los
turistas continud en aumento, lo que permitié que el ingreso de divisas por servicios turis-
ticos se elevara 24,3% frente a enero-marzo de 2007.

VIII.3. El tipo de cambio real

El indice de Tipo de Cambio Real Efectivo (TCRE) refleja la evolucion de la competitivi-
dad de Uruguay®. Es importante tener presente que el TCRE es una medida de los precios
relativos, es decir, de lo que sucede con los precios en dolares de un pais en relacion con los
de otro. Si los precios en dolares de un pais aumentan pero los de sus socios comerciales
también suben en la misma proporcion, la capacidad de competencia del pais no se vera

Cuadro VIIL.7 - Indicadores de Tipo de Cambio Real efectivo

Indices base 2000 = 100

Efectivo Efectivo Efectivo Argentina Brasil EE.UU. China
global extra-  regional
regional

Valores promedio anual

2005 126,45 154,81 104,62 68,94 139,42 141,30 134,76
2006 125,02 146,35 107,35 67,18 147,85 134,78 129,84
2007 123,50 142,05 111,07 65,05 153,86 125,10 128,53
1° trim. 2007 125,17 146,65 110,78 68,30 150,27 131,72 131,74
1° trim. 2008 116,45 130,84 106,82 58,02 152,18 109,41 123,04

Valores de cierre de afio

Dic-06 128,29 150,33 110,03 70,02 150,35 134,20 135,41
Dic-07 119,59 135,11 109,19 60,50 154,46 114,30 125,47

Variaciones

Dic-07 / Dic-06 -6,8%  -10,1% -0,8% -13,6% 2,7%  -148%  -7.3%
Prom.07 / Prom.06 -1,2% -2,9% 3,5% -3,2% 4,1% -1,2%  -1,0%
1° Trim. 2008 / 1° Trim. 2007 -7,0%  -10,8% -3,6% -15,0% 1,3%  -169%  -6,6%

Fuente: En base a datos del BCU

(5) El indice de TCRE compara los precios de los principales socios comerciales de Uruguay, expresados
en dolares, con los precios uruguayos, también en dolares.
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afectada. Lo que puede causar una pérdida de competitividad es que los precios en dolares
del pais suban mas que los de sus socios comerciales.

El TCRE es el indice mas utilizado para medir la competitividad, ya que refleja lo sucedi-
do tanto con el dolar como con los precios internos del pais y de sus socios comerciales.
El TCRE global de Uruguay frente a sus socios comerciales cayo 6,8% entre diciembre de
2006 e igual mes de 2007. A su vez, el valor promedio del indicador en 2007 resulto 1,2%
mas bajo que el promedio del afio anterior.

En el primer trimestre de 2008, en tanto, el indice resulté 7% mas bajo (en promedio) que
el de igual periodo de 2007.

El Banco Central desagrega el TCRE en dos grandes grupos: Extrarregional y Regional.
En el afio 2007 la competitividad respecto a ambos grupos cayo, aunque la correspondien-
te a la region lo hizo en menor medida (-0,8%) que la extrarregional (-10,1%).

La fuerte caida de la competitividad extrarregional se explico fundamentalmente por la
pérdida de capacidad de competencia de Uruguay frente a EE.UU., que se vio amortigua-
da en parte por una mejora respecto de los mercados europeos.

El valor del euro se encuentra en un proceso de aumento de valor frente al dolar, lo cual
erosiona la competitividad de la produccion europea y resulta favorable para la capacidad
de los paises que exportan a la eurozona —entre ellos Uruguay— de colocar sus productos
a mejores precios en ese mercado.

En tanto, el TCRE de Uruguay con la region tuvo una leve baja de 0,8% en el afio, pero
esto fue el resultado de dos tendencias opuestas: por un lado, un tipo de cambio real mas
alto con Brasil, pero por otro una pérdida de capacidad de competencia con Argentina.

Esto se explico por la evolucion del precio del dolar en estos mercados. En efecto, en Brasil
el tipo de cambio cayd proporcionalmente mas (17%) que en Uruguay (11%) , lo que per-
mitié que la produccion local mejorara su competitividad en el pais vecino.

En Argentina, sin embargo, el dolar se incremento 26% en 2007, en contraste con la baja
que registro la moneda estadounidense en Uruguay, deteriorando severamente el TCRE
bilateral de Uruguay con Argentina.
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IX. | El Sistema Financiero

En 2007, tras casi cinco ainos de relativo estancamiento, ¢l sistema bancario —en particular
su area mas vinculada al pais productivo y social: el otorgamiento de créditos— dio sefiales
concretas de reactivacion. Acompaifando el crecimiento de la produccion y las mejoras
de los ingresos de los hogares, el crédito al Sector No Financiero (SNF) se expandié 30%
en dolares en relacion al ano 2006, con fuertes incrementos de las carteras de préstamos
a los hogares, la industria y el comercio. A su vez, los bancos continuaron registrando un
importante aumento de los depositos —los cuales ya venian creciendo desde el afio 2003,
lo que apuntal6 su situacion de liquidez. En tanto, el patrimonio de los bancos registrd
nuevas mejoras, potenciando aun mas la solvencia del sistema.

En este contexto de elevada liquidez y adecuada solvencia bancaria, la expansion del crédito
fue un indicador positivo, aunque tardio e insuficiente. Tardio, porque al sistema bancario
uruguayo le tomo cuatro afios volver a mostrar dinamismo en su cartera de préstamos luego
de la crisis de 2002. E insuficiente, porque el crédito de los bancos sigue ocupando un papel
de escaso privilegio en las finanzas de las empresas y los hogares uruguayos.

Los indicadores de bancarizacién disponibles para Uruguay muestran un acceso acotado de
las familias y las empresas al crédito bancario, lo cual representa dificultades en la medida en
que sdélo las redes financieras formales y reguladas garantizan que todos los actores econé-
micos tengan un acceso adecuado al financiamiento, y permiten al gobierno contar con un
instrumento potente de formalizacion de la economia y de manejo de la politica monetaria
a través de la mejor supervision de los cambios en su variable clave: la tasa de interés.

En el siguiente capitulo se analiza la evolucion reciente de las principales variables del
sistema bancario uruguayo, y se comentan algunas cuestiones relativas a las tendencias
que se estan verificando en los mercados bancarios mundiales y que tienen su impacto en
nuestro pais, tales como la concentracién y la fusién de instituciones.

IX.1. Fortalecimiento del crédito

El crédito total de las instituciones de intermediacion financiera' al Sector No Financiero
(SNF) —es decir, a las empresas y las familias- se expandio 31% en 2007 en relacion a 2006,

(1) Las instituciones de intermediacidn financiera son los bancos privados y publicos, las Cooperativas
de Intermediacion Financiera y las Casas Financieras.
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ubicandose al cabo del afio en U$S 6.038 millones. Medido en dolares corrientes, el au-
mento del crédito fue de U$S 1.432 millones.

Tras este crecimiento, el stock total de créditos se ubico en un valor equivalente al 26,1%
del Producto Bruto Interno (PBI), un nivel que, si bien resulto superior al de 2006, conti-
nud siendo muy bajo en relacion a los porcentajes de mas de 60% que se registraron antes
de la crisis de 2002.

Grafico IX.1 - Crédito / PBI
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Fuente: en base a datos del BCU.

Es interesante observar que la expansion del crédito no ha implicado un empeoramiento
de la calidad de la cartera de los bancos, sino que justamente la evolucion fue la inversa,
registrandose un crecimiento de los préstamos vigentes y una disminucion de los venci-
dos? En este marco, el indice de morosidad (créditos vencidos/créditos totales al SNF)
del sistema bancario pasé de 3,6% en diciembre de 2006 a 1,1% en igual mes de 2007.

Haciendo foco en el crédito al sector privado residente’, se observa que la cartera de prés-
tamos de los bancos privados se expandio en U$S 876 millones (+39%) en 2007 frente al
afio anterior, mientras que la del Banco Republica (BROU) tuvo un incremento de US$S
549 millones (+25%).

A su vez, si se observa la evolucién del crédito por monedas, se aprecia que el stock de
préstamos en moneda nacional al sector privado residente tuvo un alza real de 10% en
2007, mientras que el de créditos en moneda extranjera se incrementd 28% en dolares
en el afo.

(2) Se considera préstamo vencido aquél que tiene un atraso de mas de 180 dias en el caso de la cartera
comercial, o de mas de 60 dias en el caso de los créditos al consumo y a la vivienda.

(3) El Sector No Financiero esta integrado por: el sector privado residente, el sector publico nacional, y
el sector no residente. En este parrafo se hace referencia al primero de los grupos mencionados.
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Cuadro IX.1 - Crédito al sector privado residente

Moneda nacional (mill. $) Moneda extranjera (mill. USS)
Periodo Vigente Vencido Total Vigente Vencido Total
Dic-04 15.828 10.420 26.248 2.144 230 2.375
Dic-05 18.885 11.544 30.429 2.155 171 2.326
Dic-06 23.692 15.893 39.585 2.434 112 2.546
Dic-07 30.378 16.839 47.217 3.219 45 3.264
Abr-08 34.433 15.081 49.514 3.463 51 3.514
Var. 2006 - 2005 18% 29% 22% 13% -35% 9%
Var. 2007 - 2006 18% -2% 10% 32% -60% 28%

Nota: las variaciones del crédito en moneda nacional estan expresadas en términos reales
Fuente: En base a datos de BCU

La estructura de la cartera de crédito de los bancos viene registrando lentamente una
mayor proporciéon de la moneda nacional. Antes de la crisis, cerca del 80% del crédito
bancario al SNF estaba nominado en moneda extranjera, y sélo el 20% en moneda na-
cional; pero al cierre de 2007 estas proporciones eran de 60% moneda extranjera —40%
moneda nacional.

Esta tendencia esta asociada con varios factores. En primer lugar, las dificultades de
pago que presentaron los agentes econdémicos durante la crisis de 2002 —debidas a la
explosion del precio del dolar en una economia en la que los ingresos estdn nominados
sobre todo en pesos— llevaron a los bancos a tener estrategias de menor posicionamiento
en los créditos en moneda extranjera.

En segundo lugar, la normativa del Banco Central del Uruguay (BCU) promueve esta
tendencia a la pesificacion del crédito, ya que le exige a los bancos mayores requisitos de
capital por los créditos otorgados en moneda extranjera, y los obliga a clasificar a los
deudores segun la capacidad de repago de sus préstamos proyectando distintos escenarios
hipotéticos de devaluacién del peso uruguayo. Esto hace que los bancos internalicen el
denominado “riesgo de crédito” o “riesgo de contraparte” —que surge del hecho de que
la capacidad de pago de los deudores se deterioraria si se llegara a producir una devalua-
cion—, y los conduce a llevar adelante politicas de otorgamiento de créditos en moneda
extranjera solo a aquellos sectores de actividad cuyas ventas se realizan en esa moneda.

El fuerte incremento que registré en 2007 el crédito bancario a las familias uruguayas,
cuyos ingresos son mayoritariamente en moneda nacional, es coherente con lo plantea-
do en los parrafos anteriores. La cartera de préstamos de los bancos privados y el BROU
a las familias se increment6 47% en dolares en el afio (+US$S 300 millones), situandose
en un valor total de US$S 1.028 millones.

Esta tendencia continuo en los primeros meses de 2008, con una expansion de los prés-
tamos bancarios a las familias de 53% en los 12 meses cerrados a marzo.

Segtin calcula el BCU, el endeudamiento de los hogares con los bancos privados y el
BROU es equivalente al 8% de los ingresos de las familias. Este indicador se eleva a 10%
si se incluyen también las deudas de los hogares con las mayores empresas Administra-
doras de Crédito*.

(4) Las Empresas Administradoras de Crédito que se incluyen en el calculo son las que manejan un ma-
yor volumen de activos, y remiten periddicamente informacion sobre sus estados financieros al BCU. Se
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Cuadro IX.2 - Crédito por sector de actividad (bancos privados y BROU)

En millones de U$S

Agricultura Ganaderia Industria Comercio Comercio Servicios Familias Privado no TOTAL
por mayor por menor residente

Dic-06  225,2 210,0 1.181,3 255,0 157,4 524.8 645,9 1158  3.315.3
Mar-07 2429 206,2 1.167,0 262,1 157,4 508,1 671,1 109,9  3.324,6
Jun-07  300,9 245,0 1.261,8 303,6 160,5 533,7 705,9 107,1  3.618,7
Sep-07 3264 276,7 1.298,7 305,2 185,0 583.,0 772,6 1194 3.867,1
Dic-07  373,4 298,8 1.493,4 412,4 2042 680,7 951,1 1134 45274
Mar-08  422,8 314,8 1.543,1 4252 197,3 716,5 1028,3 123,5 4.771,6

Variacién diciembre 2007 / diciembre 2006

Mill. USS  148,2 88,8 312,1 157,4 46,9 155,9 305,2 -2,3 1.212,0
% 66% 42% 26% 62% 30% 30% 47% 2% 37%

Variacién marzo 2008 / marzo 2007

Mill. U$S  179,9 108,7 376,1 163,1 39,9 208,4 357,2 13,6 1.446,9
% 74% 53% 32% 62% 25% 41% 53% 12% 44%

Fuente: En base a datos de BCU

Dos afios a tras, el ratio de endeudamiento de los hogares con los bancos —segin con-
signa el BCU- era levemente menor (6,2%), mientras que el indicador mas amplio que
considera ademas las deudas con las Administradoras de Crédito se situaba en 7,8%.
Estos niveles son bajos si se los compara con los de otros paises de similares niveles de
renta. En Chile, por ejemplo, el endeudamiento bancario representa alrededor del 20%
del ingreso de los hogares.

El crédito a las empresas también crecio de forma importante en 2007 (+US$S 900 millones,
lo que equivale a un 36%), para totalizar a diciembre un valor de U$S 3.620 millones. En los
primeros meses de 2008 esta tendencia prosiguio, ya que el crédito bancario a las empresas
presentd una expansion de 42% en el afio movil cerrado en marzo.

En mayor o menor medida, todos los sectores de actividad econémica incrementaron su cré-
dito con los bancos. En la industria, la cartera de préstamos de las empresas se expandio en
USS 312 millones (+26%) en 2007, en el agro en U$S 237 millones (+55%), y en el comercio
en U$S 204 millones (+50%).

La relacién entre el crédito y el valor de la produccion de cada sector de actividad puede
verse como un ratio de endeudamiento bancario sectorial. Segtin consigna el BCU?, este in-
dicador se redujo en todos los sectores de actividad entre principios de 2004 y fines de 2006,
comenzando en ese momento a revertir su tendencia.

Los sectores que muestran un mayor indice de endeudamiento bancario son el Agro
(29,6%) y la Industria Manufacturera (26,9%), mientras que los Servicios y la Construc-
cion presentan ratios mas bajos (6,8% y 8,8% respectivamente a marzo de 2008).

trata de las siguientes empresas: Créditos Directos; Creditel; ANDA; Diners Club; OCA; Crédito de la
Casa; Cooperativa ACAC; Italcred; Emprendimientos de Valor; Pass Card, y Pronto.

(5) Ver Reportes de Estabilidad Financiera del BCU (www.bcu.gub.uy)
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Este indicador también puede verse como la contribucion del crédito bancario al finan-
ciamiento de las empresas®. De acuerdo con un estudio realizado por el Banco Mundial’,
en Uruguay las empresas usan créditos bancarios para financiar su actividad en menor
medida que lo que sucede en otros paises con similar nivel de ingreso nacional. En efecto,
el analisis indica que el 64% de las empresas uruguayas utiliza algiin tipo de crédito o
sobregiro de los bancos, un porcentaje que resulta bajo en comparacién con los de Argen-
tina (77%), Brasil (80%) y Chile (89%).

Segtin el estudio, las empresas uruguayas usan mayoritariamente recursos propios para fi-
nanciar sus compras de activos fijos (maquinarias y equipos) y para financiar su capital de
trabajo. De acuerdo al relevamiento, los préstamos bancarios solo financian el 4% de la
inversion en activos fijos y el 7% del capital de trabajo de las firmas uruguayas.

Esto podria estar relacionado con el hecho de que buena parte del universo empresarial de
Uruguay esta integrado por Pymes, las cuales tienen més dificultades para acceder al crédito
bancario, dado que en muchos casos sus niveles de ingreso son poco diversificados e inesta-
bles, les resulta dificil cumplir con los requisitos de informacion que exigen los bancos, y no
siempre poseen las garantias adecuadas. A su vez, luego de la crisis de 2002 los bancos ce-
rraron posiciones en torno a sus “mejores” clientes, y se volcaron en menor medida a ofrecer
créditos a las Pymes dado que éstas —en la medida que son mas heterogéneas y presentan mas
problemas de informacion— les representan mayores riesgos y costos de gestion mas altos.

Otros factores relativos a la estructura empresarial uruguaya también podrian estar influ-
yendo sobre la forma en que se estan financiando las empresas. En algunos sectores de acti-
vidad se verifica la presencia de una empresa de gran tamafio —muchas veces de propiedad
extranjera- y de muchas firmas pequefias que son sus proveedoras, las cuales son financiadas
por la compaiia grande. Esta firma, a su vez, puede obtener créditos en bancos del exterior,
muchas veces en condiciones mas ventajosas que las que obtendria en un banco local. Eso
hace que, en determinados sectores de actividad, tanto las empresas de mayor tamafio como
sus proveedoras se alejen del sistema bancario nacional.

Si bien en los tltimos tiempos los bancos estan mostrando una mayor propension a ofre-
cer productos financieros dirigidos a las Pymes, los problemas enunciados tienen una ca-
racteristica mas estructural y llevan a pensar en que para garantizar un mayor acceso de
las empresas al crédito bancario que les permita llevar adelante planes de inversién de
largo plazo, seria necesario adoptar medidas que lo facilitaran, tales como instrumentar
sistemas de garantias, regular y promover los microcréditos, mejorar los mecanismos de
evaluacion de riesgo de las Pymes, etcétera.

IX.2. Los depdsitos no cesan de crecer

Como viene sucediendo desde el afio 2003, los depdsitos en los bancos continuaron au-
mentando en el aio 2007 (+USS 1.435 millones, equivalentes a un 15%), asi como en el

(6) No obstante, el BCU aclara que en el caso del Comercio, el ratio Crédito / Produccion Sectorial no refle-
ja claramente la contribucion del crédito bancario al financiamiento de las empresas del sector, ya que una
parte sustancial del crédito a las familias indirectamente financia las ventas de los comercios.

(7) Banco Mundial (2008). “Uruguay. Clima de inversion: retos y oportunidades”. Unidad de Finanzas
y Sector Privado, Unidad de Reduccion de la Pobreza y Gestion Econdmica, Region de América Latina
y el Caribe.
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primer trimestre de 2008 (+US$S 890 millones). Tras estas variaciones, los depositos del
SNF se ubicaron en U$S 11.186 millones en diciembre de 2007, elevandose a US$S 12.077
millones en marzo de 2008.

El crecimiento de los depdsitos tuvo tres caracteristicas principales, una de las cuales habia
estado presente ya desde la salida de la crisis, otra que ya habia comenzado a insinuarse en
2005, y una tercera que empezo a manifestarse mas recientemente.

La primera caracteristica fue que el alza de los depdsitos siguidé concentrandose en los
efectuados a plazos cortos. En 2007 los depositos a la vista y a 30 dias de plazo de agentes
privados en los bancos se incrementaron 18%, mientras que los efectuados a plazo apenas
crecieron un 1%. Estas variaciones determinaron que al final del afio los depositos de cor-
to plazo representaran el 73% del total, contra el 70% a fines de 2006.

La segunda caracteristica fue que los depdsitos en moneda nacional crecieron proporcio-
nalmente mas que los nominados en moneda extranjera. Esto se explico, sobre todo, por
la caida del délar y por el mejor rendimiento relativo de los depodsitos en pesos.

En el ano 2007 los depdsitos en monenda nacional (corrigiendo la serie por la reduccion
del tipo de cambio) se incrementaron en U$S 560 millones, lo que representa un 45%.

En tanto, el crecimiento de los depositos en moneda extranjera fue de U$S 608 millones,
equivalente a un 8%. Dentro de esta variacion, una parte correspondié a los mayores depo-
sitos en euros, una moneda que ha comenzado a ser preferida por algunos depositantes en
lugar del délar, dada la pérdida de valor que viene registrando la divisa estadounidense.

Tras estas variaciones, la proporcidon de depositos en moneda nacional dentro del total se
elevo de 16,5% a fines de 2006, a 21,7% al cabo de 2007.

La tercera caracteristica de los depositos es que lentamente comienza a registrarse un au-
mento de los depoésitos de agentes no residentes, sobre todo en los bancos privados. Si bien
el pais de origen de estos depositantes no se divulga publicamente, es posible aventurar
que una parte no menor proviene de Argentina.

Grafico IX.2 - Depositos del SNF. En millones de U$S
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Fuente: en base a datos del BCU.
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Esta hipotesis se apoya en dos cuestiones. Por un lado, el pais vecino esta registrando una
salida de capitales debido a la incertidumbre imperante en ciertos ambitos econémicos.
Por otra parte, historicamente los depositantes argentinos han tendido a radicar una par-
te de sus recursos financieros en el sistema bancario uruguayo.

Es asi que hasta mediados de 2007 los depositos de no residentes se mantuvieron relati-
vamente estables, pero a partir del segundo semestre iniciaron una senda creciente que
los llevod a incrementarse 9% en dolares en el afio. Al cierre del afio los depdsitos de no
residentes representaron el 20% del total, y en los primeros meses de 2008 esta proporcion
aumentod levemente a 21%08.

IX.3. Tasas de interés: mucho ruido y pocas nueces

En general, las tasas pasivas de interés® que pagan los bancos por los depositos en mone-
da nacional evolucionaron al alza, pasando de 2,3% en promedio a fines de 2006, a 4,4%
en diciembre de 2007, y manteniéndose alrededor de este ultimo valor en los primeros
meses de 2008.

Sin embargo, las tasas activas que cobran los bancos por otorgar financiamiento en mo-
neda nacional tendieron a bajar en el afio 2007, ubicandose en promedio en 18,9%, contra
23,5% en promedio en 2006. En los primeros meses de 2008 no se verifico un cambio
significativo en esta tendencia, aunque si se observé un cese en la caida.

Esto significa que si bien las tasas pasivas de interés parecen haber reaccionado a los cam-
bios en la politica monetaria dispuestos en setiembre de 2007 —que apuntan a controlar
las presiones inflacionarias via un mayor nivel de tasas de interés—, las tasas activas aun no
han respondido de la misma manera.

En el marco del régimen monetario vigente desde setiembre pasado, basado en el control
de las tasas de interés, el BCU elevo la tasa de referencia (call money), manteniéndola en
7,25% anual desde diciembre de 2007. Lo que se busca generar con este mecanismo es que
los bancos eleven las tasas de interés, con la 16gica de que mayores tasas pasivas deberian
incentivar a los depositantes a incrementar sus depodsitos en los bancos —lo que contraeria
el dinero que queda en circulacion para transacciones—, mientras que si las tasas activas
aumentan, el crédito se encarece y se crea menos dinero secundario.

De esta forma, mientras una parte de esta politica (la referida a las tasas pasivas) se esta
verificando, la otra parte (la que se refiere a las tasas activas) no se ha registrado en la
practica, al menos por ahora. Esto podria deberse a la competencia entre los bancos para
captar clientes de crédito ofreciéndoles menores tasas de interés, o al hecho de que la de-
manda por crédito aun presenta rasgos de debilidad. Sea cual sea la razon, parece obser-
varse cierto rezago en la respuesta de las tasas activas de interés a la politica monetaria, lo
cual debilita el impacto de esta ultima.

(8) Antes de la crisis de 2002, el sistema bancario uruguayo lleg6 a tener un 45% de depodsitos de no
residentes.

(9) Las tasas pasivas de interés son las que pagan los bancos por los depositos que reciben. En tanto, las
tasas activas son las que cobran por los créditos que otorgan.
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En lo que respecta a las operaciones bancarias en moneda extranjera, en 2007 se observo
una estabilidad de las tasas que pagan los bancos por los depdsitos (tasas pasivas), las
cuales se mantuvieron en un entorno de 2,1% anual en promedio en el afio.

En tanto, en 2007 tuvo lugar una reduccion de las tasas activas en moneda extranjera por
los créditos otorgados a las empresas (que se ubicaron en 6,6% en promedio en el afio,
contra 7,6% en promedio en 2006), mientras que las correspondientes a créditos a las
familias se mantuvieron estables en un entorno de 11%. Sin embargo, las tasas en dolares
por el uso de tarjetas de crédito aument6 de 13,9% a 15,2% entre fines de 2006 y 2007.

IX.4. Concentracion bancaria en puerta

Durante 2007 los procesos de concentracion bancaria que tuvieron lugar a nivel interna-
cional impactaron sobre el sistema financiero uruguayo, en particular debido al anuncio
de absorcion del banco holandés ABN AMRO por parte del espaiiol Santander.

A su vez, durante buena parte de 2007 y principios de 2008 el grupo inversor Advent,
propietario del Nuevo Banco Comercial (NBC), realiz6 contactos con bancos internacio-
nales tendientes a la venta de la institucion financiera uruguaya. Si bien por el momento
la operacidén no se concreto, es de esperar que el grupo Advent pretenda reeditar en un
futuro cercano el proceso dirigido a vender el NBC a otro banco.

Todos estos movimientos tienen un gran impacto sobre el sistema bancario uruguayo y
por eso merecen un breve analisis en el presente Informe de Coyuntura.

En general, los factores que han llevado a la concentracion bancaria han estado vinculados
a cuestiones de caracter defensivo, relacionadas con crisis 0 amenazas que suponian un
riesgo para las entidades. Ante los cambios que se producen en el sector financiero (cambios
tecnoldgicos, desregulacion, desintermediacion, globalizacion, entrada de nuevos compe-
tidores al mercado, etc.), las entidades responden absorbiéndose o fusionandose, ya que
estiman que esto les permitird reorientar sus actividades, aprovechar economias de escala y
de alcance, diversificar su riesgo, aumentar su eficiencia o reducir sus costos.

Las fusiones y adquisiciones (F&A) conducen a un aumento del tamafio de las instituciones, lo
que —segun sostienen los defensores de estos procesos— facilita la reduccion de los costos como
consecuencia de la mayor escala a la que ofrecen los productos y servicios financieros (econo-
mias de escala). A su vez, las sinergias provenientes del uso conjunto de varios bienes o servicios
también permiten reducir costos o aumentar los ingresos por unidad (economias de alcance).

Los procesos de F&A implican la apariciéon de nuevos grupos con mayor poder de mer-
cado, los cuales podran aumentar sus ganancias si su nueva posicion les permite cobrar
mayores tasas de interés por créditos, o pagar menores tasas de interés por depositos.

Los defensores de los procesos de F&A afirman que cuando dos entidades se fusionan su
riesgo se reduce, ya que su mayor tamafo les permite diversificar sus carteras de créditos
y reducir los costos de sus productos financieros.

Sin embargo, no existe una evidencia empirica clara que permita afirmar que las F&A son
netamente beneficiosas para la sociedad. Quienes se oponen a las F&A en el sector financiero
cuestionan las ventajas para los clientes y sostienen que solo dan lugar a pérdidas de empleos
y a un menor acceso a los servicios. Por otra parte, en la medida que las instituciones que se
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crean a partir de estos procesos son de mayor tamaiio, los eventuales problemas que éstas pue-
dan presentar tendrian un mayor impacto sobre el sistema bancario en su conjunto.

Por lo general, las fusiones van acompafiadas de anuncios de reducciones de personal
para recortar los costos de la nueva entidad que surge del proceso. Esto es asi porque para
aprovechar plenamente las ventajas de la fusion, dos organizaciones que se superponen
se concentran en una sola y se suprime la duplicacion de operaciones, lo cual implica la
supresion de puestos de trabajo en todos los niveles.

A su vez, tampoco esta claramente demostrado en todos los casos que la concentracion
bancaria reporte grandes beneficios a los clientes de los bancos. Si las fusiones mejoran
la eficacia, se puede esperar que empresas mas grandes transfieran algunos ahorros a los
clientes mediante precios mas bajos o un mejor servicio. Pero si las F&A son mas que na-
da un ejercicio de disminucion de costos, que entrafia la reduccion de puestos de trabajo
y el cierre de sucursales, lo mas probable es que los efectos para los clientes sean una baja
de la cantidad y la calidad de los servicios.

Por todos estos factores, es imprescindible que este tipo de procesos —en especial los que
tienen un impacto clave sobre el sistema bancario uruguayo— sean seguidos muy de cerca
no so6lo por los trabajadores, sino también por las autoridades que se encargan de regular
el sistema financiero, para que la normativa evite que estos procesos deriven en peores
condiciones para los usuarios y los trabajadores del sistema financiero.

IX.5. Algunas reflexiones

Es indudable que el sistema bancario uruguayo se encuentra en una etapa favorable. El
crédito esta creciendo a buen ritmo, sin que eso incida sobre el riesgo de los bancos, y el
continuo aumento de los depdsitos garantiza la posicioén de liquidez de las instituciones.

Sin embargo, algo parece estar faltando en todo este contexto. Los mayores proyectos de
inversion que se estan llevando a cabo en el pais no recurrieron al financiamiento de los
bancos locales. Para muchas empresas de menor tamafio pero con potencial de crecimien-
to y/o de desarrollo de innovaciones, el acceso al crédito bancario sigue siendo limitado.

En definitiva, la banca uruguaya adn esta rezagada en cuanto al financiamiento de la inversion
productiva; y esto, en un pais donde el mercado de valores es casi inexistente, limita las posibi-
lidades de desarrollo, y deja acotadas las posibilidades de inversion solo a pocas empresas.

Los paises con sistemas financieros mas profundos muestran, en general, mayores nive-
les de inclusion social y mejores indicadores de inversion productiva y desarrollo eco-
nomicos. Uruguay no deberia dejar pasar mucho tiempo sin encarar el debate de qué
sistema financiero necesita.

Todas aquellas medidas que contribuyan a acercar al sector bancario a los sectores
productivos mas vulnerables (como por ejemplo el estimulo al microcrédito, o a la con-
formacion de sistemas de garantias para los sectores que cuentan con buenas oportuni-
dades de negocio pero con escaso colateral) y a los hogares que se encuentran mas ale-
jados de los bancos (mediante la apertura de cuentas corrientes simplificadas o el pago
obligatorio de salarios y pasividades a través de cuentas gratuitas, por ejemplo), abriran
oportunidades de financiamiento en condiciones mas ventajosas para estos sectores, y
contribuiran a su formalizacion.
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Tres Afos de Consejos de Salarios
Anexo. | en el Sector Privado

A.l. Introduccion

El presente Anexo tiene como objetivo realizar una primera evaluacion del proceso de
negociacion colectiva iniciado en 2005, a través del analisis del contenido de los convenios
salariales de los distintos capitulos que se conformaron.

Con tal fin, el Instituto Cuesta-Duarte elaboré una base de datos en la que se sintetizan
los principales contenidos y caracteristicas de los acuerdos salariales. La fuente basica
de informacién para el armado de la base fue el conjunto de decretos promulgados por
el Poder Ejecutivo tras las rondas de Consejos de Salarios que tuvieron lugar en julio de
2005 y julio de 2006.

A partir de la sistematizacidon de estos datos, en el presente Anexo se analiza la totalidad
de los acuerdos del Sector Privado alcanzados en ambas rondas de negociacion, excluyen-
do los del sector Rural y los de determinados capitulos en particular para los cuales no se
contd con informacion completa.

Cuadro A.1
Cantidad de grupos, subgrupos y capitulos

Grupos 20
Subgrupos 44
Capitulos 200

La negociacion salarial esta basada en una estructura de 20 Grupos de actividad, compues-
tos por 44 subgrupos, los que a su vez estan constituidos por un total de 200 capitulos. Dado
que en el ambito de estos capitulos es donde se procede a la firma de los convenios, la unidad
del presente analisis es precisamente cada uno de los 200 capitulos constituidos'.

En el cuadro A.2 se muestra codmo se distribuyen los diferentes subgrupos y capitulos entre
la veintena de grupos de los Consejos de Salarios.

(1) En caso de no existir capitulos dentro del subgrupo, el subgrupo se transforma en el capitulo a estudiar.
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Cuadro A.2 - Distribucion de los grupos

N° grupo Grupo Cant. Cant.
grup b de sub de

grupos capitulos

1 Alimentos, Bebidas y Tabaco 4 22
2 Industria Frigorifica 2 7
3 Pesca 2 5
4 Industria Textil 2 3
5 Industria del Cuero, Vestimenta Calzado 2 5
6 Industria Procesadora de Madera 1 3
7 Industria Quimica, Medicamento, Farmacéutica, Combustibles y Anexos 2 9
8 Industria de Productos Metalicos, Maquinarias y Equipo 3 10
9 Industria de la Construccion y Afines 2 6
10 Comercio en General 2 25
11 Comercio Minorista de la Alimentacion 1 1
12 Hoteles, Restoranes y Bares 2 8
13 Transporte y Almacenamiento 5 31
14 Intermediacion Financiera, Seguros y Pensiones 3 12
15 Servicios de Salud y Anexos 1 5
16 Servicios de Ensefianza 2 8
17 Industria Grafica 1 3
18 Servicios Culturales, de Esparcimiento y Comunicaciones 3 11
19 Servicios Profesionales, Técnicos, Especializados y no incluidos en otros Grupos 2 20
20 Entidades Gremiales, Sociales y Deportivas 2 6

A su vez, a los efectos de plantear mas claramente a qué sectores de actividad econdmica
pertenecen cada grupo y sus respectivas subdivisiones, en el Cuadro A.3 se los clasifica de
acuerdo a la metodologia de ramas de actividad que se utiliza entre otras cosas para la ela-
boracion de las Cuentas Nacionales. De esta clasificacion surge que la mayor cantidad de
capitulos de la negociacién (31%) se concentra en Industria y Energia —incluyendo dentro
de la Industria a la produccion de Alimentos y Bebidas.

Cuadro A.3 - Distribucion de los capitulos por rama

Capitulos de la rama

Grupos que s
Rama integran la rama (como % del total
de capitulos)
Comercio 10, 11 13%
Industria y energia 2,4,5,6,7,8,17 20%
Alimentacion y bebidas 1 11%
Pesca 3 3%
Construcciéon 9 3%
Servicios sociales y de salud 15 3%
Educacion 16 4%
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 19 11%
Transporte, almacenamiento y comunicacion 13 15%
Otros servicios comunitarios 18, 20 9%
Hoteles y restoranes 12 4%
Intermediacion financiera 14 6%

El presente Anexo se organiza de la siguiente manera. En el apartado A.2 se analizan las
formas de resolucion que tuvieron los diferentes convenios promulgados por el Poder Eje-
cutivo. Los resultados salariales obtenidos en cada uno de los capitulos de la negociacion
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—ya fueran aumentos de sueldos corrientes como beneficios salariales extraordinarios—son
detallados en el apartado A.3. Seguidamente se estudian los componentes no salariales de
los convenios. Por ultimo, en el apartado A.5 se remarcan algunas de las principales con-
clusiones que se desprenden del analisis.

A.2. Formas de resolucion de los convenios

En las rondas de negociacion de 2005 y 2006 las posibilidades de resolucion establecidas
por ley preveian que se llegara a acuerdo entre las partes (trabajadores, empresarios y
Poder Ejecutivo), y que en caso de que este no sucediera, se sometiera a votacion una pro-
puesta surgida de los delegados del Poder Ejecutivo, que podia ser aprobada por mayoria.
En tltima instancia, si este mecanismo tampoco conducia a una solucién, la misma era
adoptada unilateralmente por el Poder Ejecutivo. Luego de dirimida la resolucion de un
convenio, el mismo era homologado por decreto.

Cuadro A.4 - Formas de resolucion de los convenios

Ronda Decreto Acuerdo Votacion Total
2005 6,4% 90,9% 2,7% 100%
2006 5,9% 91,4% 2,7% 100%

i) Acuerdos

Los niveles de acuerdos entre las partes fueron muy significativos, ya que en las dos
rondas de Consejos de Salarios el porcentaje de acuerdos superd el 90% del total de
convenios firmados.

Los datos del Cuadro A.4, donde se presentan las formas de resolucién de los convenios,
surgen de tomar los convenios que se firmaron en los meses de julio de 2005 y julio de
2006, cuando se iniciaron las respectivas Rondas; sin embargo, si se toman ademas en
cuenta los convenios que se firmaron en los meses siguientes a julio de 2006, el porcentaje
de acuerdos se vuelve aun mas alto, superando el 95%.

ii) Decreto por iniciativa del Poder Ejecutivo

Los casos en los que no se lleg6 a una solucion negociada y los convenios debieron ser re-
sueltos por decreto del Poder Ejecutivo son puntuales, aunque comprenden a sectores con
un nimero importante de trabajadores?, como la Ensefianza (cuyo convenio fue decretado

(2) En concreto, en las rondas de 2005 y 2006 los subgrupos de la Enseflanza (grupo 16) que requirieron
de un decreto fueron: Enseflanza preescolar (subgrupo 16.1); Ensefianza preescolar, escolar, secundaria
y superior (16.2); Técnica, comercial, academias de choferes (16.3), y Especial para personas con capa-
cidades diferentes (16.4). En el sector de Intermediacion Financiera (grupo 14) en 2005 se decretaron
los convenios de los trabajadores de las AFAP (capitulo 14.1.3), Bevsa (14.1.4), Compaiiias de Seguros
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por el gobierno en las dos rondas de negociacion) y la Intermediacién Financiera (que
requirié de un decreto unilateral del Poder Ejecutivo en la ronda del afio 2005, aunque en
2006 resolvio por acuerdo). A su vez, en la ronda 2006 el sector de la Pesca requirié de un
decreto gubernamental, ya que las partes no llegaron a acuerdo.

iii) Resolucion por votacion

La resolucidn de los convenios a través de la votacion por mayoria (es decir, con los votos
de sélo dos de las tres partes) tuvo como protagonistas principales en la Ronda 2005 al
grupo de Transporte y Almacenamiento y al capitulo Productoras de contenidos para TV
abierta y/o TV por abonados. En tanto, en 2006 se incorporaron otros subgrupos perte-
necientes al grupo Comunicaciones ademas de mantener esta forma de resolucion dos
subgrupos del Transporte’.

iv) Descuelgues

La posibilidad de que algunas empresas se apartaran de lo establecido en los convenios de
sus sectores fue utilizada en las dos Rondas de Negociacion, asi como en los ajustes poste-
riores a las mismas. No obstante, se traté de un mecanismo que tuvo una frecuencia relativa-
mente baja dentro del total de convenios firmados, como se aprecia en el Cuadro A.S5.

Cuadro A.5 - Cantidad de descuelgues

Grupo Jul-05 Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08

1 0 0 1 1 1 1

7 2 1 1 1 0 0

8 1 0 1 1 1 1

9 3 0 0 0 0 0

10 1 0 0 0 1 0
12 2 1 2 2 2 2
13 1 0 1 0 0 0
14 3 4 3 3 3 1
15 0 0 0 1 0 0
Total 13 6 8 8 7 4

(subgrupo 14.8) y Bancos (capitulo 14.1.1), pero en 2006 se lograron acuerdos. En tanto, en 2006 el Po-
der Ejecutivo decretd los convenios de la Pesca (grupo 3), en particular de los subgrupos de Anchoita,
Atuneros y Administrativos.

(3) En la Ronda 2005, la votacion por mayoria fue utilizada principalmente en Transporte y Almacena-
miento (grupo 13), en particular en los capitulos Servicio de rampas (13.12.8), Transporte de bebidas
(13.7.1), Compaiiias Aéreas Extranjeras (13.12.1) y en el subgrupo Transporte Maritimo (13.9). También
requirio de este mecanismo el capitulo Productoras de contenidos para TV abierta y/o TV por abonados
(18.4.5) del grupo Servicios Culturales, Esparcimiento y Comunicaciones (grupo 18) En tanto, en la
ronda 2006 este mecanismo volvio a utilizarse en el grupo 13 (especialmente en Transporte de bebidas y
Transporte de leche a granel) y en el grupo 18 (en particular Prensa escrita del Interior y sus ediciones
periodisticas digitales, y TV abierta del Interior y sus ediciones periodisticas digitales), sumandose el
subgrupo Entidades deportivas (20.1).
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A.3. Resultados salariales de los convenios

A partir de los convenios firmados en ambas rondas de negociacion, y considerando los
ajustes otorgados hasta enero de 2008, es posible establecer que el aumento promedio
de los salarios fue de 39,7% en términos nominales. Este incremento nominal surge de
la acumulacion de los componentes de inflacion (pasada y/o futura segun corresponda),
los puntos de recuperacion salarial real y los correctivos establecidos en los convenios. La
existencia de un ajuste por inflacion en cada periodo, junto con un sistema para corregir
las diferencias que pudieran producirse entre la inflacion otorgada y la efectiva, permite
utilizar el componente de recuperacion salarial como una aproximacion a la evolucion
real (es decir, por encima de la inflacién) del salario. Con esta base, es posible estimar que
en el periodo considerado, los salarios tuvieron una recuperacion real de 11,5%.

Teniendo en cuenta que entre 2000 y 2005 el Indice de Salario Real del sector privado
acumul6 una pérdida real promedio de 23%, se deduce que a los salarios privados atn les
resta recuperar practicamente la mitad de dicha pérdida, si se busca cumplir el objetivo de
que al cabo de la presente Administracion se haya retomado el poder de compra vigente
al inicio del gobierno de Jorge Batlle.

Cuadro A.6 - Aumento salarial acumulado Julio 2005 - Enero 2008

Aumento acumulado Promedio Minimo Maximo
Nominal 39,7% 5,5% 55,6%
Real 11,5% 2,3% 26,5%

Es importante tener en cuenta que los niveles de recuperacion salarial desde 2005 fueron
heterogéneos entre los diversos grupos. Por ello, en el Cuadro A.7 se muestran los incre-
mentos salariales nominales y la aproximacion a los crecimientos reales acumulados entre
julio de 2005 y enero de 2008.

Los grupos donde la recuperacion salarial a partir de 2005 fue mas menguada fueron la
Industria Textil, la Pesca y las Entidades Gremiales, Sociales y Deportivas. En contra-
posicion, los mayores porcentajes de aumento se lograron en la Industria Quimica y del
Medicamento, los Servicios de Salud y la Industria de la Construccion.

Es importante tener en cuenta que estas variaciones no pueden interpretarse de manera li-
neal, a los efectos de concluir si un sector se vio perjudicado o beneficiado en la negociacion;
para ello sera necesario tener en cuenta, por ejemplo, la evolucion previa de los salarios, ya
que en algunos convenios tripartitos los aumentos otorgados estan vinculados a la pérdida
salarial del periodo pasado. Tal es ¢l caso, por ejemplo, del Grupo 15 - Servicios de Salud y
anexos, que fue uno de los que registré una mayor pérdida en el gobierno de Batlle.

Para analizar como se distribuyeron los diferentes capitulos en funcion de los aumentos de
salarios obtenidos, resulta util comparar los incrementos salariales de cada capitulo con
el valor mediano* de los ajustes.

(4) El valor mediano (también denominado mediana) de una serie de datos, es aquél que hace que antes y
después de €l se encuentre la misma cantidad de datos. De esta forma, los datos menores o iguales que la
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Cuadro A.7 - Aumento salarial acumulado por grupo

Julio 2005 - enero 2008

Aumento salarial

N grupo Grupo acumulado
Nominal Real
4 Industria Textil  30,68%  7,37%
3 Pesca 33,61% 11,91%
20 Entidades Gremiales, Sociales y Deportivas ~ 35,23%  10,83%
6 Industria Procesadora de Madera  37,82%  9,17%
5 Industria del Cuero, Vestimenta Calzado  37,04% 10,02%
14 Intermediacion Financiera, Seguros y Pensiones  38,53%  9,82%
13 Transporte y Almacenamiento  37,29% 11,23%
1 Alimentos, Bebidas y Tabaco  39,63% 10,02%
19 Servicios Profesionales, Técnicos, Especializados
y no incluidos en otros Grupos  40,10% 10,60%
18 Servicios Culturales, de Esparcimiento y Comunicaciones  40,71% 11,13%
10 Comercio en General  40,97% 10,97%
12 Hoteles, Restoranes y Bares  40,37% 12,26%
16 Servicios de Ensefianza  39,70% 13,38%
2 Industria Frigorifica 41,83% 11,71%
11 Comercio Minorista de la Alimentacion  42,83% 12,06%
8 Industria de Productos Metalicos, Maquinarias y Equipo  42,80% 12,37%
17 Industria Grafica 41,96% 14,56%
7  Industria Quimica, Medicamento, Farmacéutica, Combustibles y Anexos  42,95% 14,22%
15 Servicios de Salud y Anexos  44,01% 13,63%
9 Industria de la Construccion y Afines  45,73% 17,90%

El cuadro A.8.i. muestra que en la primera ronda de negociacion fueron mas frecuentes
los ajustes iguales a la mediana, pero a partir de la segunda ronda los ajustes tuvieron una
mayor dispersion, tanto por debajo como por arriba del valor mediano. En este sentido,
en la Ronda 2006 el valor mediano de los ajustes fue mas una excepcion que una regla.

Cuadro A.8.i - Distribucion de capitulos en funcion del aumento salarial

Fecha del ajuste Aumento mediano Distribucion de capitulos segiin si su aumento
respecto de la mediana fue...

Inferior Superior Igual

Jul-05 9% 25% 31% 44%
Ene-06 5% 28% 28% 44%
Jul-06 6% 50% 50% 0%
Ene-07 4% 50% 46% 4%
Jul-07 7% 49% 46% 5%
Ene-08 5% 49% 46% 4%

Resulta también interesante analizar los aumentos salariales de los convenios en compa-
racion a lo que establecian las pautas oficiales’.

mediana representara el 50% del total, y los que sean mayores que la mediana representaran el otro 50%
del conjunto de datos de la serie.

(5) Dado que en muchos convenios se establecieron porcentajes diferenciales de recuperacion, en el ar-
mado de la base de datos se optd por tomar en cuenta el ajuste menor, de forma estar incluyendo a todos
los trabajadores y asi tener una mejor estimacion del alcance de los ajustes.
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El Poder Ejecutivo establecio en las pautas criterios de referencia para la negociacion, que
en la primera ronda fueron un ajuste semestral minimo de 2% por concepto de recupera-
cién, mientras que en la Segunda Ronda se indicé un minimo de 3% y un maximo de 5,5%
total si el periodo de los convenios era de 18 meses o un maximo de 7,6% si el convenio
tenia un cuarto ajuste y alcanzaba asi una duracion de 24 meses.

Cuadro A.8.ii - Distribucion de capitulos en funcion del aumento salarial

Distribucion de capitulos segtn si su aumento
respecto de la pauta oficial fue...

Superior Alineado Inferior

Jul-05 4,8% 75,4% 19,8%
Ene-06 8,4% 77,9% 13,7%
Jul-06 16,7% 49,5% 33,9%
Ene-07 14,2% 51,1% 34,7%
Jul-07 13,8% 50,3% 36,0%
Ene-08 23,1% 40,1% 36,8%

El cuadro A.8.ii. muestra la distribucion de los convenios en funcion de si se ajustaron —en
mas o en menos— a la pauta oficial en cada semestre de ajuste®.

El alto porcentaje de ajustes inferiores a la pauta debe relativizarse por el hecho de que
—como se explico parrafos atras— para el presente estudio se considerd el menor ajuste en
los casos de aumentos diferenciales, por lo que no se tomaron en cuenta los ajustes mas
altos, que indudablemente elevarian el promedio.

Es destacable que el porcentaje de convenios que dieron paso a aumentos distintos (sean ma-

yores o0 menores) que los prescritos en las pautas oficiales fue aumentando a medida que trans-
curri6 el tiempo, lo que estaria marcando una tendencia a la flexibilidad en las negociaciones.

Cuadro A.9 - Aumento salarial acumulado por rama

Julio 2005 - enero 2008

Rama Aumento salarial acumulado
Nominal Real
Pesca 33,6% 11,9%
Intermediacion financiera 38,5% 9,8%
Transporte, almacenmiento y comunicacion 37,3% 11,2%
Alimentacion y bebidas 39,6% 10,0%
Otros servicios comunitarios 38,8% 11,0%
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 40,1% 10,6%
Comercio 41,0% 11,0%
Industria y energia 40,6% 11,9%
Hoteles y restoranes 40,4% 12,3%
Educacién 39,7% 13.4%
Servicios sociales y de salud 44,0% 13,6%
Construccion 45,7% 17,9%

(6) La mayoria de los convenios utilizaron ajustes semestrales, aunque algunos establecieron ajustes cua-
trimestrales o trimestrales.
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Cuadro A.10 - Aumento salarial segin tamafio del sindicato

N . Aumento salarial acumulado
Tamafio del sindicato

(cantidad de afiliados)

Nominal Real

Menos de 1.000 41% 12%
Entre 1.000 y 4.999 41% 13%
Entre 5.000 y 9.999 42% 12%
10.000 y mas 40% 11%

También es interesante analizar como fueron los aumentos salariales por rama de activi-
dad, segun se muestra en el Cuadro A.9.

Por otra parte, es posible combinar los datos de los aumentos salariales con los del tama-
no de los Sindicatos, a partir de los datos de afiliados cotizantes del ultimo congreso del
PIT-CNT.

Las fuentes de informacién imponen algunas limitaciones al analisis, ya que la cantidad
de afiliados que se utiliza es del ano 2005 (por lo que no toma en consideracion el aumento
registrado en los afios siguientes), y se dispone de informacion de los gremios correspon-
dientes a 145 de los 200 capitulos de la negociacion colectiva. De todas formas, estas limi-
taciones no invalidan el analisis, el cual muestra una cierta homogeneidad en los aumentos
obtenidos seglin el tamafio de los Sindicatos.

El analisis refleja, sin embargo, un resultado que podria ir en contra de la intuicion: a
mayor tamafo del sindicato, menor es el aumento obtenido. Sin embargo, esto podria
estar asociado al hecho de que algunos sectores que tuvieron recuperaciones salariales
importantes, engloban a un numero relativamente bajo de trabajadores.

También es de interés observar qué otros beneficios salariales de los trabajadores son re-
flejados en los convenios. La negociacion incluyo secciones referidas a beneficios como el
Aguinaldo doble, los Feriados pagos y las Licencias Especiales.

En el cuadro A.11 se observa que el doble aguinaldo es muy poco frecuente en Uruguay,
ya que sélo el 3% de los convenios firmados en la ronda 2005 tuvo alguna referencia a este
beneficio, y el porcentaje decayo a 1% en la segunda ronda de negociacion.

Los feriados pagos son mas frecuentes, figurando en un 13% de los convenios de 2005 y en
un 12% de los de la ronda 2006.

Donde si se observa una incidencia significativa es en lo referido a las licencias especiales,

un beneficio que paséd de aparecer en el 14% de los convenios firmados en 2005, al 55% de
los de la ronda siguiente.

Cuadro A.11 - Convenios con beneficios salariales extraordinarios

Ronda 2005 Ronda 2006

Aguinaldo doble 3% 1%
Feriados pagos 13% 12%
Licencias especiales 14% 55%
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A.4. Componentes no salariales de los convenios

En el presente apartado se realiza un breve analisis de algunos aspectos incluidos en los
convenios que si bien no estan directamente relacionados al salario, son importantes del
punto de vista de la calidad del empleo. También se observa en qué medida se establecie-
ron mecanismos de control de los convenios, y de seguimiento de temas tratados en las
negociaciones pero pendientes de resolucion.

El porcentaje de convenios que establecieron la creacion de comisiones de trabajo para
continuar discutiendo temas pendientes después de haber firmado el acuerdo fue elevado
en ambas rondas.

Cuadro A.12 - Comisiones de trabajo Cuadro A.13
Cant. de capitulos con

Constituidas para discutir temas pendientes

tras la firma del convenio negociadoras mujeres
Grupo Ronda 2005 Ronda 2006 Grupo Ronda 2005 Ronda 2006

1 45% 50% 1 1 3

2 100% 50% 2 3 1

3 100% 100% 3 1 0

4 50% 50% 4 2 2

5 40% 75% 5 4 2

6 33% 33% 6 0 0

7 50% 29% 7 1 1

8 0% 40% 8 1 5

9 33% 33% 9 0 0

10 92% 54% 10 1 2

11 100% 100% 11 0 0
12 100% 78% 12 0 0
13 89% 93% 13 0 1
14 100% 100% 14 0 0
15 0% 0% 15 2 3
16 83% 100% 16 1 1
17 67% 50% 17 0 1
18 18% 50% 18 1 0
19 71% 48% 19 5 9
20 17% 25% 20 0 0
Total 64% 61% Total 23 31

Asi, del total de convenios alcanzados en la ronda de 2005, el 64% constituyd al menos
una comision de trabajo, mientras que en la ronda siguiente este porcentaje fue de 61%.

Ademas de este tipo de comisiones de trabajo, el 6% de los convenios firmados en ambas
rondas establecio a texto expreso la creacion de comisiones de control del cumplimiento
de los mismos por parte del Gobierno. Los grupos donde esta herramienta es mas usual
son Alimentos, Bebidas y Tabaco (grupo 1) y Servicios profesionales, técnicos, especiali-
zados y aquellos no incluidos en otros grupos (grupo 18).

Un tema relevante en el mercado de trabajo uruguayo es el que hace referencia a la igual-
dad de género. En este sentido, se busco establecer informacion en dos espacios referidos
a la negociacion colectiva: cual es el grado de participacion de mujeres en la negociacion

Informe de Coyuntura / Julio de 2008 107



~ . . . PIT-CNT
Anexo. Tres Afios de Consejos de Salarios en el Sector Privado INSTITUTO

CUESTA DUARTE

como representantes de los trabajadores, y qué cantidad de convenios hacen referencia en
sus textos al tema de género.

Como se observa en el cuadro A.13, la cantidad de capitulos en los que participd al menos
una mujer como representante de los trabajadores en el proceso de negociacion es relati-
vamente bajo, situandose en un entorno de 11%. Esto refleja la baja participacion de la
mujer en los espacios de negociacion. Tal vez no sea casualidad que dicho porcentaje sea
similar al guarismo de participacién de mujeres en el Parlamento Nacional.

En el cuadro A.14, en tanto, se observa que fueron pocos los convenios que incorporaron

algtin capitulo o clausula referida al tema de género en las rondas de negociacion (11% en
2005, 15% en 2006).

Cuadro A.14 - Convenios con referencias de género

Ronda Incluye No incluye
2005 11% 89%
2006 15% 85%

Otros aspectos no salariales de los convenios, tales como capacitacion, nocturnidad o
ropa de trabajo, mostraron grados de incidencia méas heterogéneos.

En el Cuadro A.15 se observa que apenas un 5% del total de convenios hizo referencia a

algun tipo de capacitacion en la Ronda 2005, mientras que esta proporcion aumento leve-
mente a 9% en la siguiente instancia de negociacion.

Cuadro A.15 - Convenios con otros derechos (no salariales)

Derechos Ronda 2005 Ronda 2006
Capacitacion 5% 9%
Nocturnidad 10% 22%

Ropa de trabajo 10% 28%

Sin embargo, la cantidad de convenios que hacen referencia a la nocturnidad mas que se
duplicé en la segunda ronda respecto de la primera, ubicandose en un quinto del total de
los convenios firmados (pasando de un 10% a un 22%).

A su vez, los convenios con clausulas referidas a la ropa de trabajo casi se triplicaron entre
una ronda y otra, llegando al 28% del total de convenios firmados en 2006.

Una de las caracteristicas relevantes de las dos rondas de negociacién fue la inclusion de
clausulas de paz entre trabajadores y empresarios. Estas clausulas establecen que no ha-

Cuadro A.16 - Convenios con clausula de paz

Ronda Cantidad de convenios % conv. con clausula
Total Con clausula de paz de paz
2005 186 70 37,6%
2006 189 96 50,8%
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bra conflictos por las cuestiones acordadas en los convenios, salvo en los casos en que las
movilizaciones sean convocadas por la Central de Trabajadores.

Asi, en ambas rondas se establecieron clausulas de paz en los convenios. Mientras que en
la primera ronda el 37% de los convenios firmados establecieron este tipo de clausulas, el
porcentaje supero la mitad del total de convenios en la segunda ronda.

Es interesante ver también la distribucion de las clausulas de paz al interior de cada
grupo. El cuadro A.17 muestra que los grupos donde este tipo de normas son mas fre-
cuentes son: Alimentos, Bebidas y Tabaco (grupo 1); Industria Quimica, Medicamen-
to, Farmacéutica, Combustibles y Anexos (grupo 7); Industria de Productos Metalicos,
Magquinarias y Equipo (grupo 8); Industria de la Construccion y Afines (grupo 9); Ho-
teles, Restoranes y Bares (grupo 12), y Servicios Culturales, de Esparcimiento y Comu-
nicaciones (grupo 18).

Un elemento a destacar es que en los grupos 10 (Comercio en general) y 14 (Intermedia-
cion financiera) se produjo un cambio entre las dos rondas de negociacion, ya que en la
primera no habia clausulas de paz pero en la segunda se incorporaron de forma impor-
tante a varios de los convenios firmados (20 en el primer caso, siete en el segundo).

En este mismo contexto, pero de manera inversa, se percibio una caida de las clausulas
de paz del grupo 20 (Entidades Gremiales, Sociales y Deportivas), el grupo 15 (Servicios
de Salud y anexos) y el grupo 16 (Servicios de Ensefianza) entre la primera y la segunda
ronda de negociacion.

Cuadro A.17 - Convenios con clausula
de paz, por Grupos

Grupo Ronda 2005 Ronda 2006

1 14 12
2 3 1
3 1 1
4 1 1
5 2 1
6 3 2
7 8 7
8 10 10
9 6 4
10 0 20
11 1 1
12 6 9
13 1 4
14 0 7
15 1 0
16 1 0
17 1 1
18 4 5
19 3 10
20 4 0
Total 70 96
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A.S5. Conclusiones y reflexiones

La forma predominante de resolucion de los convenios que surgieron de las rondas de
negociacion salarial de 2005 y 2006 fue el acuerdo. Esta modalidad se adopt6 en el 95%
de los casos, si se incluyen los convenios firmados con posterioridad a la segunda ronda
de julio de 2006.

Fueron muy pocas las empresas que recurrieron al “descuelgue” respecto del convenio
correspondiente a su sector.

Entre julio de 2005 y enero de 2008 los salarios en promedio registraron un aumento no-
minal de 39,7%. A su vez, el incremento real —es decir, por encima de la inflacion— fue de
11,5% en promedio, lo que indica que aun queda mucho para recuperar lo perdido en el
quinquenio de gobierno anterior.

En la medida que se avanzo en las rondas de negociacion, los convenios se fueron alejando
cada vez mas de la pauta del Poder Ejecutivo, tanto hacia la baja como hacia al alza. Esto
indica una mayor flexibilidad de las negociaciones, y se ve reflejado en el hecho de que el
incremento promedio se alejo de la mediana, y en el importante nimero de convenios que
se diferencio de la pauta oficial.

Salvo en el caso de las Licencias Especiales —que aparecen en mas del 50% de los conve-
nios firmados en la segunda ronda—y de la existencia de algun tipo de comision de trabajo
para discutir temas pendientes aun después de haber firmado el convenio, otros beneficios
como el aguinaldo doble, los feriados pagos, la ropa de trabajo y la capacitacion aparecen
en una proporcion muy baja de convenios.

El analisis de la negociacion salarial deja en evidencia la precariedad de la igualdad de
género en Uruguay. Esto se observa tanto en el hecho de que sélo el 11% de los represen-
tantes de los trabajadores fueron mujeres, como en la constatacion de que la cantidad de
convenios que tiene alguna referencia al tema género en sus contenidos es escasa (11% del
total en la primera ronda, 15% en la segunda)

El uso de las clausulas de paz aument6 de 37% en la primera ronda de negociaciéon a 50%
en la segunda.

Por ultimo, cabe sefialar que seria fundamental poder contar con informacion oficial siste-
matizada referida a los resultados de la negociacion tripartita, de forma de poder evaluar
las politicas aplicadas y establecer la mayor informacion posible para el disefio futuro de
politicas publicas en materia de negociacion colectiva y mercado de trabajo.
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El [nstituto Cuesta Duarte es una institueién civil creada
en 1989 poriniciativa del PIT-CN'T. Su objetivo global es sumi-
nistrar apoyo téenico a los trabajadores organizados, para su
mejor desempeno en la representacion de sus iguales en el
marco de lalucha de clases.

Cuenta para ello, actualmente, con el apovo financiero de
Comisiones Obreras {Central de Trabajadores Espanola), a
través de su Fundacion Pazy Solidaridad v 1a AECID (Agencia
Espanola de Cooperacitn Internacional para el Desarrollo).

El nombre fue elegido por el PIT-CN'T para homenajear a
Gerardo Cuestay Ledn Duarte, en su calidad de martires de la
clase trabajadora uruguaya. Sus nombres son simbolo del
aporte obrero desde distintas corrientes ideologicas, que con
su labor han contribuido a la formacion de un sindicalismo
que, primero en la CNT y ahora en el PIT-CNT, ha afianzado
su pluralismo en la lucha de los trabajadores por la demoera-
cia v la justicia social,

El trabajo del Instituto parte de la base metodoltgica que
implica reconocer que todo trabajador tiene un saber que, sis-
tematizado colectivamente, recrea v profundiza el conoci-
mientocolectivo.

Se reconoce por otra parte la necesidad de enriquecer es-
los procesos cognitivos, con instancias que permitan la trans-
ferencia de conocimientos desarrollados en el mundo acadé-
micoal movimiento sindical, porlo que se han incorporado al
trabajo del Instituto en distintas etapas, profesionales, do-
centes v estudiantes de la Universidad de la Repiiblica v cen-
troz especializados,

El Instituto cuenta con un Departamento de Formacion v
un Departamento de Investigacion.

El Departamento de Formacidn tiene como objetivo siste-
matizar y profundizar el conocimiento acumulado por los tra-
bajadores como una delas herramientas necesarias en el desa-
rrollo del conflicto de clases.

El Departamento de Investigacion centra su actividad en
la investigacion v asesoramiento de temas que son demandas
delaCentral o de sus sindicatos miembros. Respecto al aseso-
ramiento éste se canaliza a través del apoyo ala gestion del Se-
eretariado yla Mesa Representativa, dela relacion con los sin-
dicatos y en el apoyo a los Departamentos y las Comisiones
Centrales (Industria, Género v Equidad, Integracion Regio-
nal, Empleo, ete.)

Paraello cuenta con un equipo multidiseiplinario que equi-
libra v complementa su trabajo de investigacion v de asesora-
miento, de acuerdoalas prioridades que surgen de la realidad
que viven los trabajadores v de las demandas realizadas desde
los distintos Ambitos sindicales.
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