Tendencias y perspectivas de la economia uruguaya
(diciembre de 2005)"

1. Evolucioén reciente de las economias internacional, regional y nacional

En un contexto externo predominantemente favorable, la actividad econémica continué creciendo en
Uruguay durante los primeros tres trimestres de 2005 y alcanzé los niveles anteriores a la recesion.
Aunque la evolucién de los principales indicadores de avance muestra que el crecimiento econdmico
habria continuado durante el cuarto trimestre, la futura expansion de la actividad dependera de que
continten las inversiones que permitan aumentar la capacidad instalada, ya que la economia estaria
utilizando a pleno su capacidad fisica disponible.

Las influencias de la economia internacional fueron predominantemente positivas: persistido el
crecimiento de la actividad y el comercio mundiales, los elevados precios de las materias primas v,
aunque continuaron creciendo, las tasas de interés se mantuvieron en niveles reducidos. En
contrapartida, el precio del petréleo se ha mantenido elevado; si bien tendié a caer a partir de setiembre,
retomo cierto crecimiento en diciembre. Por otro lado, cabe hacer notar que, a mas de dos meses de los
desastres causados por los huracanes Katrina y Rita en Estados Unidos, su impacto sobre las variables
macroecondmicas no fue significativo. Tras una rapida escalada de los precios del petroleo
inmediatamente después del huracan Katrina, los mismos han seguido una tendencia a caer, no libre de
oscilaciones, lo que puso de manifiesto que sus efectos se superaron en un plazo muy corto.

El délar tendié a apreciarse levemente frente al yen, aunque no logré hacerlo respecto al euro y se
deprecio 1,18% respecto a dicha moneda en los primeros once meses de 2005.

La brecha externa de Estados Unidos sigue siendo una de las principales preocupaciones en el ambito
economico internacional. El déficit en cuenta corriente representa ya mas de 6% del Producto Interno
Bruto (PIB). De esta forma, persisten las dudas sobre la capacidad de su financiamiento sin un ajuste
fiscal brusco que restituya la igualdad de ahorro e inversidon domésticos.

En lo que hace al contexto regional, la economia uruguaya continué recibiendo influencias
fundamentalmente positivas desde los paises vecinos. Por un lado, la continuacion del fuerte crecimiento
de la actividad econémica en Argentina permitié incrementar el flujo comercial de bienes y servicios con
dicho pais. Por otro lado, la relativa estabilidad financiera en Brasil, a pesar de la agudizacién de la crisis
politica, también permiti6 mantener una relativa estabilidad en el mercado local, tanto en lo que tiene que
ver con la cotizacién del délar como con el riesgo pais.

Sin embargo, las diferentes politicas cambiarias en la regiéon explican en parte la pérdida de
competitividad de la economia uruguaya con los paises vecinos. El Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) continud interviniendo en el mercado de cambios con el objetivo de impedir que el tipo
de cambio cayera por debajo de los 3 pesos por ddlar, de modo que el peso argentino acumulé hasta
noviembre una apreciacion de so6lo 0,1%. Por su parte, a pesar de las diversas intervenciones que realizé
el Banco Central de Brasil (BCB) en el mercado cambiario, la moneda brasilefia continu6 valorizandose
significativamente frente al dolar (18,7%), ya que las presiones hacia la apreciacion han sido muy fuertes.
Preocupado por la evolucion de la inflacién, el gobierno argentino, por su parte, comenzé a implementar
algunas medidas para cambiar las expectativas de los agentes y detener la inercia inflacionaria, mientras
que la inflacién minorista en Brasil esta relativamente controlada y en linea con el objetivo del BCB, de
modo que el Comité de Politica Monetaria del Banco Central (COPOM) resolvido en la reunion de
setiembre comenzar a reducir gradualmente la tasa de interés Selic.

Tanto en Argentina como en Brasil, las mayores novedades provinieron del ambito politico. El presidente
argentino Néstor Kirchner obtuvo mayor representacion parlamentaria en ambas camaras y decidio
sustituir, entre otros ministros, al de economia, Roberto Lavagna, con quien mantuvo importantes
diferencias a lo largo de su administracion. No obstante, dicho cambio habria sido una decisiéon de
caracter politico, por lo cual el nombramiento de la economista Felisa Miceli para dirigir la cartera de
Economia no implicaria a priori grandes cambios en la conduccién econémica. En Brasil continta la crisis
politica. Las nuevas denuncias de corrupciéon han involucrado incluso al ministro de Economia, Antonio
Palocci, aunque hasta el momento ha logrado eludir las consecuencias de esas denuncias.

En lo que tiene que ver con los grandes lineamientos de la politica econémica nacional, el ultimo
trimestre del afio se caracterizd por las novedades y avances respecto a las numerosas reformas
estructurales proyectadas. En este sentido, lo mas destacado fue la divulgacion de los lineamientos de
la reforma tributaria y del sistema de salud. También se han realizado importantes avances en la reforma
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de otras areas: empresas publicas, manejo de la deuda, reestructura del BCU y en la postergada reforma
de las cajas previsionales paraestatales. Luego de finalizada la primera ronda de los Consejos de
Salarios, toda la atencién en materia laboral ha estado centrada en la ley de fueros sindicales. En el
ambito de la politica social se supero el objetivo de que el programa Ingreso Ciudadano alcanzara los
40.000 hogares y se prevé que llegara a los 60.000.

En materia de financiamiento publico, en noviembre se realizdé una nueva colocaciéon de bonos por 200
millones de ddlares y con ello practicamente se cerré la brecha de necesidades financieras para 2006. En
lo que refiere a la politica monetaria, el BCU tiene previsto cerrar el afio con una inflacién de entre 5,5% y
7,5%, mientras que mantuvo el rango de variacién de la misma entre 5% y 7% para el afio moévil que
culmina en setiembre de 2006.

Depurado de los factores estacionales, del “efecto Pascua” y de otros componentes irregulares, el nivel
de actividad —medido a través de la tendencia-ciclo del PIB— habria continuado creciendo en los tres
primeros trimestres de 2005, de modo que se alcanzo el nivel previo a la recesion. El favorable contexto
externo permitid que las exportaciones uruguayas de bienes y servicios continuaran aumentando con
gran dinamismo en lo que va del afo, al tiempo que la demanda interna también se incrementd, lo que
permitié que en los primeros nueve meses de 2005 el PIB creciera 6,6% respecto al mismo periodo del
afo precedente.

El desempefio exportador fue bueno, a pesar de que la competitividad media de los productos
uruguayos, medida a través del tipo de cambio real, continué disminuyendo en los diez primeros meses
de 2005. Las importaciones tuvieron un mayor dinamismo que las exportaciones, de modo que el saldo de
la balanza comercial acumulado en los doce meses terminados en octubre de 2005 volvié a ser negativo y
mucho mayor que el de igual periodo de 2004. Por su parte, las exportaciones de servicios turisticos
también aumentaron medidas en ddlares. La balanza de pagos registré6 una leve ganancia de reservas
internacionales de 57 millones de ddlares en los primeros diez meses de 2005, revirtiendo la pérdida de
activos de reserva experimentada en los primeros meses del afio.

De modo que la mayor demanda externa e interna determind que todos los sectores productivos
continuaran creciendo en los primeros nueve meses de 2005. Destacan el crecimiento de los sectores
comercio, restaurantes y hoteles —aunque todavia no se recuperé totalmente de la notable caida sufrida
durante la crisis— y de transporte y comunicaciones —que superd largamente los niveles anteriores a la
recesion-—.

En este contexto de crecimiento econdmico, uno de los principales problemas que afectan a la economia
uruguaya es el elevado desempleo. En los primeros diez meses del afio las tasas medias de empleo y de
actividad fueron similares a las del ultimo trimestre de 2004. Con una tasa de desempleo de 12,5%, el
numero de desocupados se situ6 en el trimestre agosto-octubre en aproximadamente 159.600 personas,
lo que supone una cifra aun muy elevada.

En un marco de reducida inflacion, otro motivo de preocupacion son los escasos resultados que siguié
teniendo la recuperacion de la actividad econémica sobre el ingreso real de los hogares del pais
urbano. No obstante, el mismo dejé de caer a partir del trimestre junio-agosto y se registré un incremento
de 1,5% si se compara el promedio de los doce meses culminados en setiembre con igual periodo de
2004. Esta minima mejora podria explicarse por el moderado aumento del salario medio real a partir de
agosto y por la ampliaciéon de la cobertura del plan de emergencia social, que tiene un impacto en el
ingreso de los hogares mas pobres. La negociacion en los Consejos de Salarios produjo una moderada
recuperacion del salario real privado, que acumulé hasta octubre del presente afio un aumento de 4,2%,
mientras que los salarios publicos aumentaron 4% en el mismo periodo.

Durante los meses transcurridos de 2005 la tasa de inflacién se mantuvo en un nivel bajo. La inflacién
minorista acumulada en los primeros once meses fue de 4,7%, mientras que la acumulada en los doce
meses finalizados en noviembre fue de 4,8%, por debajo al limite inferior del rango que el BCU fij6 como
meta hasta el mes de diciembre de 2005. Las autoridades del BCU ratificaron el esquema de politica
monetaria de mantener la base monetaria en intervalos fijados como metas, con un sistema de tipo de
cambio flexible, reservandose la potestad de intervenir discrecionalmente para mantener ordenadas las
condiciones de mercado y evitar una excesiva volatilidad del tipo de cambio. En este sentido, en la ultima
reunion extraordinaria del COPOM se anuncié que el BCU expandiria la base monetaria y para ello
compraria moneda extranjera entre los meses de noviembre y diciembre por un monto total de 140
millones de ddlares como maximo. Por su parte, el tipo de cambio mantuvo la tendencia a caer iniciada
en 2004; en noviembre la cotizacion media fue de 23,5 pesos por ddlar. De esta manera, el peso acumuld
una apreciacion de 11,5% en los primeros once meses de 2005. La apreciacion del peso determind que
los precios minoristas en dolares acumularan un aumento de 18,3% y los mayoristas uno de 12,7% en el
mismo periodo.

La situacion fiscal continué mejorando en los primeros diez meses de 2005, principalmente debido a la
recuperacion econémica y a una mayor eficiencia de los organismos de recaudacion. El superavit primario
del afio movil finalizado en octubre de 2005 superd 4% del PIB, lo que implicé una mejora respecto al
resultado obtenido al cierre de 2004. Como consecuencia de la inflacion en délares y de operaciones
realizadas por el BCU, los intereses experimentaron una significativa reduccion, tanto en términos reales
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como en porcentaje del PIB. Ello implico una fuerte contraccion del déficit global, que fue de apenas 0,6%
del PIB en el afio mévil finalizado en octubre.

De acuerdo con la evolucion de los indicadores de morosidad, liquidez y solvencia, el sistema bancario
continud fortaleciéndose en el transcurso del tercer trimestre del afio; no obstante, aunque disminuy6 la
concentracion de los depositos a la vista, persisten importantes debilidades. El stock de depodsitos del
sector privado en el sistema bancario aument6 5% en los doce meses culminados en octubre, y no hay
evidencias de una significativa reactivacion del crédito.

2. Proyecciones para el “cierre” de 2005

Se estima que en un contexto internacional y regional predominantemente favorable, la economia
uruguaya experimentara en 2005 un crecimiento medio del PIB de aproximadamente 6,3% anual.

La economia mundial continuaria creciendo (3,5%), aunque a un ritmo mas lento que el afio precedente.
Las economias emergentes y los paises en desarrollo lo harian a una tasa superior a la de la economia
mundial (5,5%). Se estima que las tasas de interés aumentaran gradualmente durante el afio. La de los
Federal Funds finalizara 2005 en 4,25%. Asimismo, se estima que la tasa de los bonos a 10 afios de
Estados Unidos continuara aumentando hasta fin de afio, y su promedio anual se situara en 4,5%. El ddlar
continuaria recibiendo presiones hacia su apreciacion, mientras que los precios de las commodities, y en
especial el del petréleo, se mantendrian en niveles elevados.

El contexto regional continuaria siendo favorable en los meses que restan del afio. La economia
argentina creceria algo mas que lo previsto en proyecciones anteriores (8,5%). La tasa de desempleo se
estima que continuara disminuyendo, pero mas lentamente que en 2004, y podria alcanzar en 2005 un
promedio de 11,7%. La inflacién minorista seria de aproximadamente 12%, significativamente superior a
la de 2004 y al limite maximo del rango objetivo del BCRA (5% a 8%). Se estima que el gobierno seguira
interviniendo en el mercado cambiario para evitar la apreciaciéon del peso argentino. Por ello, la cotizacion
media a fin de afio podria ubicarse en torno a 3 pesos por doélar, lo que resultaria en una leve
depreciacion punta a punta del peso argentino de 0,6% y una inflacion en ddlares de 11,3% en el afio. En
el ambito fiscal, se alcanzaria un superavit primario del sector publico consolidado de 3,9% del PIB,
mientras que en el ambito comercial el superavit de la cuenta corriente seria al cabo del afio de cerca de
1,9% del PIB.

Las elevadas tasas de interés real y la agudizacion de la crisis politica determinarian que la economia
brasilefia creceria 2,5% respecto a 2004, apreciablemente menos que lo que se establecia en
proyecciones anteriores. Se estima que aunque la crisis politica continie, no pondra en riesgo el mandato
del actual gobierno vy, por ello, se espera que los efectos sobre la actividad econémica continien siendo
moderados. El desempleo continuaria cayendo, como es habitual en los ultimos meses del afio, lo que
implicaria que el promedio anual podria ubicarse en cerca de 10%. En materia de precios, se estima que
la inflacién minorista acumulada hasta diciembre (5,7%) sera inferior a la de 2004 y levemente superior a
la meta central fijada por el BCB (5,1%). La cotizacién media del ddlar en el mes de diciembre podria
ubicarse en cerca de 2,2 reales por ddlar, lo que implicaria una apreciacion del real de 18,3% al cabo del
afo y una inflacion minorista en dolares de 29%. El gobierno brasilefio lograria un superavit fiscal primario
de aproximadamente 4,7% del PIB y el saldo en cuenta corriente continuaria siendo positivo y se ubicaria
en torno a 1,8% del PIB.

Sobre la base de numerosos indicadores financieros que muestran una mayor confianza en la economia
uruguaya y del buen desempefio del sector real de la economia, el gobierno uruguayo ajustd
recientemente al alza (a 6,5%) su proyeccion de crecimiento para 2005. En este contexto, se espera que
el gobierno uruguayo continue aplicando una politica econémica austera, que mantenga el énfasis en las
politicas sociales y logre mantener el clima favorable a la inversion. Se prevé crear antes de fin de afio, y
como complemento de lo ya resuelto en los primeros meses del afio, una Oficina de Manejo de la Deuda
Publica y se proyecta terminar de definir el plan de recuperacion y reforma del BHU. En ambos casos
diciembre fue el plazo limite pactado con el FMI. En lo que respecta a la situacion fiscal, todo indica que
se cumplirdn con holgura las proyecciones de un superavit primario de 3,5% y un déficit global de 1,5%.
Por otro lado, la inflacion se mantuvo bajo control, por lo que el gobierno ha mantenido a lo largo de todo
el afio el rango de variacion entre 5,5% y 7,5%.

Como se adelanto, el PIB medio anual creceria en términos constantes aproximadamente 6,3% en 2005,
en parte debido al “efecto arrastre” del afio precedente y en parte como consecuencia de la moderada
expansioén de la actividad econdmica durante 2005. Dada la evolucién prevista de la inflacién en délares,
se prevé un crecimiento de aproximadamente 24% del PIB en dodlares (16.400 millones de délares). Se
incrementaria la actividad de todos los sectores productivos.

Las exportaciones y las importaciones aumentarian significativamente en términos reales y algo menos lo
haria la demanda interna. La economia generaria un moderado excedente comercial (0,8% del PIB),
aunque el saldo de la cuenta corriente seria negativo, debido al cuantioso pago de intereses y utilidades
netas (2,2%).
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El desempleo medio anual se reduciria levemente y ascenderia a aproximadamente 12%. Los ingresos
reales de los hogares se incrementarian moderadamente (1,5% respecto a los niveles de 2004),
estimulados por la recuperacion del empleo, la implementacion del Plan de Emergencia y la recuperacion
de los ingresos fijos y de las rentas de la propiedad.

El sistema financiero continuaria recuperandose gradualmente. Los saldos de los depdsitos se
incrementarian en torno a 3,5% al cabo del afio, mientras que los créditos bancarios aumentarian 3%. La
inflacion diciembre a diciembre seria de 5,3% y el peso se apreciaria aproximadamente 11,8%, lo que, si
se tiene en cuenta la evolucién de los precios de nuestros socios comerciales, implicaria una caida de la
competitividad media de la economia (9,5%). El superavit fiscal primario seria de 3,8% del PIB, en tanto el
déficit fiscal consolidado seria de 1,1% del PIB.

3. Perspectivas para 2006

En un contexto en el que continuaria el crecimiento de la economia mundial en general y de las
economias de Argentina y Brasil en particular, se estima que el PIB de Uruguay creceria 5,5%.

La economia mundial creceria en 2006 a un ritmo similar al de 2005 (3,5%). Se estima que la tasa de los
Federal Funds se situara en alrededor de 5,0% en el promedio del afio. Asimismo, la esperada
consolidacion de la reactivacion econémica de la Eurozona generara presiones alcistas sobre el euro. No
obstante, se prevé una leve apreciacion del ddlar respecto a esta moneda. Se proyecta una caida del
ingreso neto de capitales medidos en dolares a los paises en desarrollo y los mercados emergentes de
aproximadamente 8% respecto a 2005. Se espera que el precio del crudo continte creciendo, aunque a
un ritmo mas lento, y se sitle en promedio en aproximadamente 63 dolares por barril.

Se espera que la economia regional continde creciendo, aunque mas lentamente. La economia
argentina creceria 6%. La tasa de desempleo continuaria cayendo y se ubicara en torno a 10%. Se prevé
que los precios minoristas aumentaran en forma similar a 2005 (12%). Se estima que el peso argentino se
ubicara nuevamente cerca de los 3 pesos por dodlar, e incluso podria registrarse una leve depreciacion
frente al délar (0,4%). En el ambito fiscal, se prevé un superavit primario de la Nacién cerca de 3,5% del
PIB.

Las proyecciones sobre el crecimiento de la economia brasilefia en 2006 son levemente superiores a las
de este afio (aproximadamente 3,5%). La tasa de desempleo continuara cayendo, pero mas lentamente
que en el presente afio y se ubicara en aproximadamente 9,5%. En materia de precios, se estima que la
inflaciéon minorista seria algo inferior a la de 2005 (4,5%). La cotizacién del dolar podria ubicarse a fines
de 2006 en aproximadamente 2,3 reales, debido, en parte, a las presiones hacia la depreciacion del real
por las elecciones de octubre de 2006. El gobierno mantendria un superavit primario de 4,3% del PIB. En
relacion con las cuentas con el exterior, se prevé un cuantioso saldo positivo de la balanza comercial,
aunque inferior al de 2005.

En materia de politica macroeconémica nacional, el gobierno proyecta un crecimiento del producto de
4%, un superavit primario de 3,7% del PIB y un déficit global que ascendera a 1,1% del PIB. Tampoco se
prevé que se modifique en 2006 la politica monetaria y cambiaria. En lo que respecta a la inflacion
proyectada, el BCU ratificé el rango de variacién para el afio mévil que finaliza en setiembre de 2006 entre
5% y 7%. No obstante, es posible que en la ultima reunién del afio el COPOM ajuste a la baja el rango de
variacion y fije el centro de la meta de inflacion en 5,5%.

Se estima que las reformas estructurales estaran en el centro de la atencién politica en 2006. Entre ellas
destacan: la reforma ftributaria, la del sistema de salud, las reformas postergadas de las cajas
paraestatales, de las empresas publicas y del BCU. También se prevé una serie de medidas para mejorar
el clima de negocios. En materia social, las prioridades del gobierno refieren a la generacion de “rutas de
salida” a la emergencia social.

Como ya se sefald, el PIB medio anual medido en términos constantes creceria aproximadamente 5,5%
en 2006. El sustancial incremento de las importaciones de bienes y servicios en pesos constantes (20%),
basicamente como consecuencia del incremento de las inversiones, determinara un apreciable
incremento de la oferta final (10%). Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios medidas en
pesos constantes se incrementarian, aunque en menor medida que el afio precedente (9%). Ello
generaria un cuantioso déficit comercial, lo que implicaria un abultado déficit de la cuenta corriente (4%),
financiado en gran medida con inversion extranjera directa.

El desempleo medio anual se reduciria y ascenderia a 10,5% aproximadamente. Los salarios y las
pasividades medias reales crecerian moderadamente respecto a los valores medios de 2005. Los
ingresos reales de los hogares se incrementarian moderadamente, estimulados por la recuperacion del
empleo, de los ingresos fijos y de otras rentas, asi como por la ampliacion del plan de emergencia.
Ademas, se presume que los saldos de los depdsitos y créditos bancarios se incrementarian levemente al
cabo del afo. La inflacion diciembre a diciembre seria de 6% y se estima que el tipo de cambio nominal se
mantendra estable. Teniendo en cuenta la evolucién de los precios de nuestros socios comerciales, se
registraria una pérdida de la competitividad media de la economia (4,5%). El superavit fiscal primario seria
algo superior al de 2005 (3,7%) y se alcanzaria un déficit fiscal consolidado de 1,2%.
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En suma, el equipo econémico del gobierno tendra que enfrentar el desafio de mantener la competitividad
de la economia, sin apartarse de las metas fijadas en materia de inflacion y de déficit fiscal, lograr que
aumente el empleo para absorber el incremento de la oferta de trabajo, de modo de reducir el desempleo
y, al mismo tiempo, profundizar las medidas sociales tendientes a mejorar la calidad de vida de la
poblacién de menores ingresos.

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

2002 2003 2004 2005 (1) 2006 (1)

Economia internacional y regional

PIB mundial (variacion real anual, en %) 3,0 4,0 5,1 3,5 3,5
Comercio mundial (variacion real anual, en %) 3,3 54 10,3 7,3 9,1
Precio spot del petréleo West Texas (var. media anual, en %) 0,8 19,2 33,2 36,4 12,0
Tasa Libor en délares a 180 dias (en %) 1,9 1,2 1,8 3,6 4,5
Commodities primarios no petroleros (var.media anual, en %) 0,8 6,9 18,5 4,7 -5,2
PIB Argentina (variacion real anual, en %) -10,9 8,8 9,0 8,7 59
PIB Brasil (variacion real anual, en %) 1,9 0,5 5,0 2,5 3,5
Economia nacional

PIB (variacion real anual, en %) -11,0 2,2 12,3 6,3 55
PIB (millones de dodlares) 12.274 11.187 13.216 16.400 18.900
Depreciacion (dic. a dic., en %) 93,7 7,3 9,1 -11,8 0,0
Depreciacion (promedio anual, en %) 59,6 32,7 1,7 -14,8 -4,6
Inflacion (dic. a dic., en %) 25,9 10,2 7,6 53 6,0
Inflacién (promedio anual, en %) 14,0 19,4 9,2 4,7 59
Tipo de cambio real global (var. anual, en %) (2) 10,1 23,9 0,2 9,5 4,3
Salario real (var. media anual, en %) -10,7 -12,4 -0,1 4,5 5,0
Tasa de desempleo (pais urbano, en %) 17,0 16,9 13,1 12,0 10,5
Resultado en cuenta corriente (en % del PBI) 2,8 -0,5 -0,7 -2,2 -3,5
Resultado fiscal consolidado (en % del PBI) 4,1 -3,1 2,0 -1,1 1,2

(1) Valores proyectados.
(2) Variacién media anual calculada a partir de la inflacién mayorista extrarregional, la inflacion minorista de Argentina,
Brasil y Uruguay.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del FMI yla EIA; Banco Central e IBGE (Brasil), BCRAy MECON
(Argentina), INE, BCU y proyecciones propias.
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