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Presentacion

Este documento, elaborado por el equipo de Andlisis de la
Coyuntura Econdmica del Instituto de Economia de la
Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion, es el

duodécimo que se publica en la etapa que comenzd en enero

de 1992.

A través del mismo, se procura brindar al lector una vision
global del desemperio reciente de la economia del pais y de
sus perspectivas en el corto plazo. En particular, se intenta
poner en evidencia cémo la interaccion de ciertos factores
externos, ciertas decisiones de politica econdmica y ciertas
acciones de los agentes privados, explican ese desemperio. A
la vez, pretende ser un medio para reflexionar acerca de los
principales problemas que la economia uruguaya ha de

enfrentar en el futuro préximo.
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I. Sintesis y perspectivas

El presente capitulo contiene un resumen de la evolucion reciente de la economia uruguaya y de sus perspectivas

para el aiio 2002. Se organiza en tres apartados. El primero analiza el desempenio de la economia nacional

durante el afio 2001, considerando el contexto internacional y regional, la politica econdmica del gobierno y la

trayectoria de las principales variables. En el segundo apartado se describe la evolucion de la economia nacional

en los primeros meses de 2002, muy influida por el impacto negativo de la agudizacion de la crisis argentina.

En el tercer apartado se presta atencion a la posible evolucion de la economia nacional al cabo de 2002, sobre la

cual se aporta otra aproximacion en el recuadro del final del capitulo. En el cuarto apartado se realizan algunas

consideraciones acerca de las perspectivas de la economia uruguaya en 2003.

1.La evolucion de las
economias
internacional, regional
y nacional en 2001

1.1 La economia
internacional
El ritmo de crecimiento de la eco-
nomia internacional se enlentecié
durante 2001. El producto mun-
dial crecié 2,4%, es decir menos
que el afio anterior y que la tenden-
cia de las dos tltimas décadas. Ello
se debié principalmente al menor
dinamismo de la economfia esta-
dounidense (oficialmente en rece-
sién desde marzo de 2001), al en-
lentecimiento de las economfas eu-
ropeas y a la persistencia de la rece-
sién en Japén. El crecimiento del
comercio internacional en 2001
fue minimo (1%) y contrasté con
el elevado incremento de 2000.
Los mercados financieros in-

ternacionales se caracterizaron

por el aumento de la incertidum-
bre y la volatilidad (y el debilita-
miento) de los valores bursitiles.
Las tasas de interés en Estados
Unidos y en Europa siguieron una
pronunciada tendencia a la baja,
como consecuencia de la decisién
de las respectivas autoridades mo-
netarias de reducir las tasas que
administran con el propésito de
superar o evitar la recesién. En ese
contexto, las tasas de interés de re-
ferencia de Estados Unidos caye-
ron a los valores mds bajos de los
ultimos 40 afios (en la actualidad
la tasa de los Fondos Federales se
ubicaen 1,75% anual). La tasa Li-
bor en délares a 180 dias, que
acompané el movimiento de las
estadounidenses, cayé 46,4% en
promedio en 2001. Por su parte, el
euro volvié a depreciarse frente al
délar (3% en promedio) y lo pro-

pio, aunque mds aceleradamente,

sucedié con el yen con respecto al
délar (11,5%).

Por tercer afio consecutivo dis-
minuyé la afluencia de capitales
hacia América Latina. Segin la
CEPAL, el ingreso de capitales a la
regién fue insuficiente para com-
pensar los pagos de intereses y las
remesas de utilidades de los inver-
sores extranjeros, por lo que la
transferencia neta de recursos vol-

vié a ser negativa en 2001.

Los precios internacionales de
las materias primas medidos en
délares se redujeron en 2001. El
precio internacional del petréleo
se redujo sensiblemente (15% en
el caso de la variedad Texas), aun-
que lo hizo en el marco de fuertes
oscilaciones. Los de las materias
primas no petroleras cayeron
6,6%, los de las materias primas
agropecuarias lo hicieron 6,7% y

los de los alimentos 3,6%.
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I. Sintesis y perspectivas

En resumen, puede afirmarse
que a pesar del enlentecimiento
del crecimiento de la economia
mundial, la economfa uruguaya
recibi6 en 2001 influencias inter-
nacionales neutras o levemente
positivas. En efecto, si bien se vio
afectada por la desaceleracién del
comercio mundial y el consi-
guiente debilitamiento de los pre-
cios de las materias primas de ori-
gen agropecuario y recibié el efec-
to negativo de una leve deprecia-
cién del euro frente al délar, se be-
neficié de la pronunciada caida de
las tasas de interés y de la aprecia-
ble reduccién del precio del petré-
leo, al tiempo que, pese a la reduc-
cién de la afluencia de capitales a
la regién, mantuvo un fluido acce-

so al financiamiento externo.

1.2 La economia regional

Las influencias que recibié la eco-
nomia uruguaya desde la regién
durante el afio 2001 fueron muy
desfavorables, pues las dos econo-
mias vecinas tuvieron comporta-
mientos muy negativos, en parti-

cular la economfa argentina.

1.2.1 La economia argentina

El deterioro de la economfia ar-
gentina (en recesién desde fines de
1998) se agudizé a partir de marzo
de 2001. Argentina tuvo crecien-
tes dificultades para obtener fi-
nanciamiento y sufrié una conti-
nuada y significativa elevacién de

la prima de riesgo-pal’s.lParalela-

1. La prima de riesgo-pais es el spread o mar-
gen que los distintos paises deben pagar en sus
emisiones de deuda respecto de las tasas de in-
terés pagadas por los bonos de EE.UU. del
mismo plazo. Ese margen da cuenta del riesgo
de incumplimiento de la deuda soberana.

mente, y en un proceso de perma-
nente retroalimentacidn, se agudi—
z6 la contraccién de la produc-
cién, el déficit fiscal aumentd, los
depésitos bancarios y las reservas
internacionales disminuyeron sig-
nificativamente, las tasas de inte-
rés se elevaron y el Estado perdié
toda posibilidad de acceder a los
mercados de crédito. La reduccién
del crédito, las altas tasas de inte-
rés y los diversos ajustes fiscales
multiplicaron las influencias rece-
sivas sobre la actividad y el em-
pleo, debido a que se profundizé
la contraccién de las ventas y la
caida de los ingresos tributarios.
En este contexto, los diversos
ministros de Economia idearon y
aplicaron a lo largo de 2001 dis-
tintas medidas de politica econé-
mica que intentaron mejorar la
competitividad externa (entre las
que sobresale la adopcién del “fac-
tor de convergencia’, en junio) y
reducir la brecha fiscal (en especial
la politica de “déficit cero”, en ju-
lio). Al mismo tiempo, y con el fin
de postergar y/o reducir los pagos
de intereses, se pusieron en mar-
cha diversas operaciones de refi-
nanciacién de la deuda publica
(“megacanje” en junio y reestruc-
turacién de la deuda publica con
tenedores locales en diciembre). >
En noviembre de 2001 trascen-
dié que, ante el incumplimiento de
las metas fiscales, el FMI no desem-
bolsarfa los fondos comprometidos

para mediados de diciembre. En

2. El “megacanje” apuntd a extender los pla-
zos originales de la deuda, a cambio de tasas de
interés superiores y la reestructuracién de la
deuda con tenedores locales procurd reducir
las tasas de interés.

esas condiciones, se acelerd la corri-
da contra los depésitos. La salida
de depésitos fue de tal entidad que
el gobierno sélo pudo detenerla li-
mitando el retiro de fondos deposi-
tados en los bancos (a esta medida
se le denominé “el corralito”) y es-
tableciendo un régimen de control
de cambios que restringié severa-
mente los movimientos de capitales
hacia el exterior. Las restricciones a
la liquidez afectaron las transaccio-
nes y profundizaron marcadamen-
te la recesién.

La imposicién del “corralito”
provocé un aumento de las tensio-
nes sociales y la extensién y agudi-
zacién de las protestas populares,
en las que adquirieron creciente
protagonismo las capas medias.
Después de haber perdido el apo-
yo politico, el entonces presidente
Fernando De la Rda renuncié a su
cargo a fines de diciembre de
2001. En estas condiciones, la
Asamblea Legislativa designé pre-
sidente interino a Adolfo Rodri-
guez Sad, hasta entonces goberna-
dor de San Luis. Durante su breve
mandato (renuncié pocos dias
después), el gobierno argentino
declaré el defaulr de la deuda pu-
blica argentina.

En este contexto de creciente
deterioro y pronunciada incerti-
dumbre la economia argentina su-
frié una significativa contraccién
en 2001. El1 PBI cay6 4,5% (la cai-
da abarcé a todos los sectores pro-
ductivos, salvo el sector agrope-
cuario, que mostré un sorpren-
dente dinamismo, impulsado por
el crecimiento de la agricultura), el

desempleo se elevé a 17,4%, se
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agudizé la deflacién (los precios
minoristas cayeron 1,5% y los ma-
yoristas 5,3%) y las importaciones
se  redujeron  marcadamente
(24%). Ante la brusca caida de la
recaudacién (28%), y pese a los re-
cortes de gastos, el déficit fiscal
volvié a incrementarse (sin incluir
el desequilibrio de las provincias
ascendid a 3,2% del PBI e inclu-
yéndolas habrfa sido mucho ma-

yor).

1.2.2 La economia brasilena

La economia brasilefia experimen-
t6 un leve crecimiento durante
2001 (1,5%). Su ritmo de creci-
miento fue desacelerdndose progre-
sivamente en el correr del afno, co-
mo consecuencia de varios factores
negativos de origen interno y exter-
no. Entre los primeros cabe sefialar
la escasez energética, que provocd
la caida de la produccién industrial
y desencadend presiones inflacio-
narias. Entre los segundos sobresa-
len la agudizacién de la crisis argen-
tina y el enlentecimiento del creci-
miento de la economia estadouni-
dense, que afectaron las exportacio-
nes, incrementaron el riesgo-pais,
tuvieron efectos perjudiciales sobre
la evolucién y la volatilidad del tipo
de cambio y propiciaron el incre-
mento de las tasas de interés do-
mésticas. Ademds, todos esos facto-
res influyeron negativamente sobre
las expectativas de los agentes eco-
némicos, tanto de los empresarios
como de los consumidores.

La depreciacién nominal me-
dia anual del real fue 28%; se ace-
ler6 a partir de marzo de 2001 y

volvié a acelerarse en setiembre

como consecuencia del deterioro
de la situacién internacional. El ti-
po de cambio alcanzé su méximo
valor en octubre, pero su cotiza-
cién se redujo desde entonces.
Ello se debié a la mejora de la
cuenta comercial, a la concrecién
de un nuevo acuerdo stand-by con
el FMI y alos resultados de la poli-
tica monetaria que, al mantener
las tasas de interés en niveles eleva-
dos, redujo la presién sobre el dé-
lar.

La aceleracién de la devalua-
cién y el aumento de los precios
administrados (en buena medida
como consecuencia de las restric-
ciones energéticas) afectaron leve-
mente al alza a la inflacién mino-
rista, que ascendié a 7,7% en
2001. La inflacién mayorista, por
su parte, recibié en mayor medida
la influencia del incremento del ti-
po de cambio y acumul$ un au-
mento de 11,9% en el afio.

Las exportaciones brasilefias
crecieron 5,7%, mientras que las
importaciones cayeron 0,5%, lo
que permitié alcanzar un supers-
vit comercial de 2.641 millones de
délares. A pesar de ese superdvit
comercial (el primero que se regis-
tra desde 1994), el desequilibrio
en cuenta corriente se incrementd
levemente como porcentaje del
PBI, debido al aumento de los pa-
gos por servicios factoriales (inte-
reses y remesas de utilidades) y ala
caida del PBI en délares. Si bien se
verificé una significativa contrac-
cién del flujo de inversién extran-
jera directa, el mismo permitié fi-
nanciar casi {ntegramente el défi-

cit en cuenta corriente.

El déficit fiscal aumenté en
2001 y ascendid a 5,2% del PBI
(en 2000 el déficit habia sido de
4,6%). Ello obedecié a que au-
mentaron los egresos en concepto
de intereses, debido al incremento
del tipo de cambio y de las tasas de
interés. Por ese motivo aumentd la
deuda liquida del sector publico,
que ascendié a 53,3% del PBI, y se
incrementd la participacién de la

deuda indexada al tipo de cambio.

1.2.3 Efectos de la situacion
regional sobre Uruguay

Como se adelantd, durante 2001
Uruguay recibié influencias muy
desfavorables desde la regién. La
demanda externa de la regién ca-
y6 sensiblemente, debido a la cri-
sis argentina, a la desaceleracion
del ritmo de crecimiento de la eco-
nomfa brasilefa y al nuevo dete-
rioro de la competitividad respec-
to de Brasil. También influyé ne-
gativamente la imposicién de tra-
bas no arancelarias al ingreso de
productos uruguayos por parte de
los dos paises vecinos (ejemplos:
bicicletas en Argentina y ldcteos
en Brasil). Todo ello redundd en
una considerable disminucién de
las exportaciones de bienes a los
paises vecinos, que en 2001 caye-
ron casi 20%, y en una considera-
ble reduccién de las exportaciones
de servicios turisticos a esos paises,

que cayeron 12,9%.

Ademds, la critica situacién re-
gional afecté negativamente las
expectativas de productores y
consumidores y generé un con-
texto macroeconémico sumamen-

te incierto e inestable, que depri-
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mi6 la actividad productiva y de-
tuvo las decisiones de inversién y

consumo domésticos.

1.3 La politica econdmica
en Uruguay en 2001

A comienzos del ano 2001 el go-
bierno confiaba en que la reduc-
cién de los desequilibrios macroe-
condémicos, la mejora del contexto
internacional y regional y la apli-
cacién de algunas medidas de
reactivacién dispuestas con ante-
rioridad, permitirfan recuperar el
nivel de actividad econémica. En
este contexto, el gobierno anuncié
que aplicarfa una politica econé-
mica de corto plazo similar a la
del afio anterior. Procuraba asi
conciliar dos objetivos: preservar
la baja inflacién y mejorar gra-
dualmente la competitividad ex-
terna. Para alcanzar el primer ob-
jetivo procurd reducir significati-
vamente el desequilibrio fiscal me-
diante la aplicacién de una politi-
ca fiscal restrictiva que combinaba
el aumento de la presién impositi-
va y la reduccién del gasto. Para
mejorar la competitividad externa
el gobierno procuré reducir nue-
vamente los precios domésticos en
délares y abatir gradualmente el
costo-pafs.

Sin embargo, el empeoramien-
to de las condiciones internacio-
nales y regionales a partir de mar-
zo y la irrupcién de la epidemia de
aftosa a finales de abril determina-
ron la necesidad de realizar diver-
sos cambios en la politica econé-
mica. Asi, dado el deterioro del ni-
vel de actividad, se acepté un défi-

cit fiscal més elevado, se dispuso

acelerar el ritmo de devaluacién,
se adoptd un mecanismo para refi-
nanciar las deudas del sector agro-
pecuario con el Banco de la Repu-
blica (BROU), se tomaron medidas
para reducir la presién tributaria
sobre el sector productor de bienes
transables, se aumenté moderada-
mente la proteccién de la produc-
cién doméstica y se adoptaron al-
gunas medidas tendientes a indu-
cir la reactivacién de la actividad
econémica.

El gobierno revisé la meta de
déficit fiscal original (2,6% del
PBI) e hizo saber que la nueva me-
ta serfa 3,4% del PBI. Esta revi-
sién supuso un reconocimiento
del deterioro de la recaudacién
durante los primeros meses del
ano y redujo el cardcter contracti-
vo de la politica fiscal en el segun-
do semestre respecto del que hu-
biera sido necesario para alcanzar
la meta original.

Ante la aceleracién de la deva-
luacién de la moneda brasilefia y
dada la decisién del gobierno ar-
gentino de crear un tipo de cam-
bio preferencial para el comercio
exterior a través de mecanismos
tributarios, el gobierno modificé
en junio las pautas de la politica
cambiaria que venfa aplicando
desde abril de 1998. Asi, duplicé
el ritmo de deslizamiento cambia-
rio mensual (de 0,6 a 1,2%) y la
amplitud de la banda de fluctua-
cién (de 3 a 6%). Paralelamente,
asumi6 el compromiso de mante-
ner las tarifas pablicas inmodifica-
das durante el resto del ano, de
modo de reducir las tarifas y los

precios minoristas en ddlares.

Como se adelantd, al prome-
diar el afio se habilité un nuevo
mecanismo de refinanciacién de
las deudas del sector agropecuario
con el BROU, tendiente a descom-
primir la situacién creada entre los
deudores afectados por la irrup-
cién de la aftosa y la caida de la
rentabilidad. De acuerdo con el
mismo, los titulares de deudas in-
feriores a 200.000 ddlares (excep-
to los productores forestales) que-
daron habilitados a refinanciar sus
deudas con el BROU mediante la
modalidad “bono cupén cero”, lo
que en los hechos implicaba ma-
yores plazos, periodos de gracia y
tasas de interés preferenciales.

A la vez, el gobierno tomé un
conjunto de medidas tendiente a
mejorar la posicién competitiva
de los sectores productivos a través
de la reduccién de la carga tribu-
taria que recae sobre el trabajo y la
tierra. Esa reduccién fue financia-
da mediante la creacién de un
nuevo impuesto, que grava con
una tasa de 3% la enajenacién de
bienes industriales nacionales e
importados (Contribucién para el
Financiamiento de la Seguridad
Social, COFIS). Asi, se dispuso eli-
minar los aportes patronales a la
Seguridad Social de los sectores
agropecuario, industrial y trans-
porte terrestre de carga y de pasa-
jeros (corta y media distancia), se
redujeron a la mitad los aportes
patronales en concepto de seguros
de enfermedad en los sectores
agropecuario e industria manufac-
turera y se elimind el impuesto al
patrimonio rural. Paralelamente,

el precio del gasoil se redujo 10%

10
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y se bajaron las tarifas de la energfa
eléctrica para los consumidores
medianos.

Por otra parte, el gobierno
adopté algunas disposiciones de
cardcter comercial y/o fiscal que
operaron en el sentido de aumen-
tar moderadamente la proteccién
de la produccién doméstica. Entre
esas medidas destacan: la propia
implantacién de la COFIS, que en
el caso de los productos importa-
dos no se compensa con la dismi-
nucién de otros tributos; la impo-
sicién de una comisién de 3% so-
bre las importaciones; el incre-
mento de las tasas de los adelantos
del IVA a la importacién; la apli-
cacién de derechos especificos
transitorios sobre las importacio-
nes de aceites en el marco de inves-
tigaciones antidumping; la exigen-
cia de licencia previa de importa-
cién y la aplicacién de un procedi-
miento aduanero mds exigente
(“canal rojo”) para las importacio-
nes de calzado y aceites comesti-

bles.

Finalmente, las autoridades
adoptaron nuevas medidas de es-
timulo a la actividad econdémica,
que se suman a las que habian en-
trado en vigor a principios de afio
(reduccién de aportes patronales
en la construccién y eliminacién
para los nuevos puestos de trabajo
creados en relacidn a los existentes
en agosto de 2000). Asi, en julio se
redujeron a cero los aranceles a la
importacién de bienes de capital,
de modo de abatir los costos de la
inversién. En setiembre se aprobé
una ley que suspende por 240 dias

el cobro del IVA sobre los intereses

de los créditos hipotecarios otor-
gados por la banca privada para fi-
nanciar la adquisicién de inmue-
bles nuevos, de modo de dinamizar
el mercado de viviendas ya construi-
das. En noviembre el BROU puso en
marcha una nueva linea de crédito
al consumo en ddlares, que otorga
créditos en condiciones favorables
en términos de plazos y tasas de

interés.

1.4 La evolucion reciente de
la economia uruguaya

1.4.1 Sector externo

En 2001 se redujo marcadamente
el intercambio comercial del pais
con el exterior. La agudizacién de
la recesién en Argentina, la pérdi-
da de competitividad frente a Bra-
sil y la aparicién de una epidemia
de aftosa a fines de abril determi-
naron la pronunciada caida de las
exportaciones de bienes (10,4%).
La contraccién de las exportacio-
nes de bienes a Argentina y Brasil
(19,6%) fue sensiblemente supe-
rior a la que experimentaron las
destinadas a la extrarregién (3,9%).
Las importaciones de bienes caye-
ron aun mds que las exportaciones
(11,7%), como consecuencia de la
propia recesion y de la caida del
valor de las adquisiciones de pe-

tréleo.

La evolucién de las exportacio-
nes y las importaciones determiné
una reduccidén del déficit de la ba-
lanza comercial con respecto al del
ano 2000. En contraste, el superd-
vit de la balanza turistica se redujo
en el correr del afo, como conse-

cuencia de la significativa caida de

las exportaciones de servicios tu-
risticos. Los pagos netos de intere-
ses se incrementaron, reflejando el
incremento de la deuda externa.
Como consecuencia de los fend-
menos mencionados, el déficit en
cuenta corriente medido en ddla-
res se redujo de 542 millones a
475 millones, pero dada la caida
del producto en délares se mantu-
vo estable en relacién con el PBL.

El saldo del balance de pagos
en 2001 fue positivo; las reservas
internacionales del Banco Central
(BCU) aumentaron casi 300 millo-
nes de délares. Ese incremento in-
dica que el pafs recibid ingresos de
capitales mds que suficientes para
compensar el déficit en cuenta co-
rriente, que por lo demds se redujo
respecto del observado el afio an-
terior. Importa sefialar que ese in-
cremento de reservas refleja en
parte el aumento de los depdsitos
en moneda extranjera de los ban-
cos publicos en el BCU vy la colo-
cacién de bonos por 300 millones
de ddlares correspondiente al pro-
grama de financiamiento de 2002,
que se implementé en noviembre
de 2001 para aprovechar las favo-
rables condiciones que en ese en-
tonces habfa en los mercados in-
ternacionales.

Medida por el tipo de cambio
efectivo real, la competitividad
externa de los productos urugua-
yos respecto de los principales so-
cios comerciales se deterioré leve-
mente en 2001 con relacién a
2000 (medicién promedio contra
promedio), tanto si se consideran
los precios mayoristas como los

minoristas. Ello se debié funda-
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mentalmente a la evolucién de la
competitividad con Brasil, que se
vio afectada por la pronunciada
desvalorizacién de la moneda bra-
silefia en 2001.

El comercio con los principa-
les socios comerciales fue deficita-
rio en pricticamente todos los ca-
sos. Unicamente se obtuvo supe-
rdvit con algunos paises de la
Unién Europea. A pesar de que se
redujo el déficit comercial con
Argentina, aumenté con el Mer-
cosur en su conjunto.

La evolucién de las exporta-
ciones de bienes estuvo muy in-
fluida por la virtual paralizacién
de las ventas de carne vacuna a
partir de fines de abril, lo que de-
termind que las mismas se reduje-
ran pronunciadamente al cabo del
afho (40,6%). Por otro lado, se
produjo un virtual estancamiento
de las exportaciones de algunos
rubros, como ldcteos y arroz, y la
caida de otros, como prendas de
vestir, productos quimicos y mate-
rial de transporte. Sin embargo,
esta tendencia negativa se vio par-
cialmente compensada por el
buen desempefio de las de otros
productos, como los citricos, la ce-
bada y, en menor medida, las ma-
nufacturas del cuero.

Los precios de los bienes ex-
portados se redujeron minima-
mente con respecto a los del afio
2000 (la informacién cubre los
primeros nueve meses del afio).
Las variaciones de precios de los
diferentes rubros siguieron evolu-
ciones opuestas: mientras que au-
mentaron levemente los de las ex-

portaciones tradicionales (influi-

dos por la evolucién de los precios
de las lanas), cayeron ligeramente
los de las exportaciones no tradi-
cionales. Por su parte, los valores
unitarios de exportacién (relacién
entre el valor y el volumen expor-
tado) de la carne vacuna y el arroz,
se redujeron, pero los de las lanas y
la carne ovina se incrementaron.
Como se adelantd, en 2001 las
importaciones de bienes cayeron
11,7%. Las que mds se redujeron
fueron las de bienes de capital
(14,1%) y bienes intermedios
(13,5%). Estas dltimas se contraje-
ron en parte como consecuencia
del descenso del valor de las impor-
taciones de petréleo, pero también
a causa de la reduccién de las im-
portaciones de los restantes bienes
intermedios. Finalmente, las im-
portaciones de bienes de consumo
descendieron menos que el total.
El ndmero total de turistas in-
gresados al pais en 2001 se contra-
jo levemente (3,2%). Sin embar-
go, el ingreso de divisas por ese
concepto se redujo significativa-
mente (14,3%). Dicha reduccién
se habrfa debido al descenso del
tiempo medio de estadfa y al me-
nor gasto medio de los turistas. La
recesién que continud afectando a
Argentina en 2001 fue la principal
causa de la caida de los ingresos tu-
risticos. A pesar de que también se
redujo el gasto de los turistas uru-
guayos que viajaron al exterior du-
rante 2001 (10,5%), el superdvit
de la balanza turistica se contrajo
sensiblemente con respecto al de
2000 (en 2001 fue de 359 millo-
nes de ddlares y en 2000 habfa si-
do de 432 millones de délares).

La deuda externa bruta total
aument$ 9,7% en los primeros
nueve meses de 2001 y ascendié a
83,8% del PBI. En ese mismo lap-
so la deuda externa neta (deuda
bruta menos los activos con no re-
sidentes del sistema bancario) au-
ment6 12,7% y ascendié a 19,7%
del PBI, debido principalmente al
significativo crecimiento de la
deuda neta del sector publico, ya
que la deuda externa neta del sec-
tor privado se redujo. El creci-
miento de la deuda bruta y neta
del sector publico refleja la exis-
tencia de un cuantioso déficit fis-
cal y su financiamiento mediante
la emisién de titulos publicos que,
en buena medida, fueron adquiri-
dos por no residentes. La reduc-
cién de la deuda neta del sector
privado refleja fundamentalmente
el pronunciado incremento de los

activos externos de la banca priva-

da.

1.4.2 Nivel de actividad
y sectores productivos

La actividad econémica volvié a
caer durante 2001, prolongdndose
y profundizdndose as{ la recesién
iniciada en 1999. Diversos fené-
menos explican la continuacién
del periodo recesivo. Entre los ex-
ternos hay que mencionar el agra-
vamiento de la crisis argentina, es-
pecialmente a partir del segundo
trimestre del afo, y la agudizacién
de la pérdida de competitividad
con Brasil, resultado de la acelera-
cién de la depreciacién del real.
Entre los internos sobresale, en
primer lugar, el shock negativo re-

sultante de la reaparicién y gene-
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ralizacién de la epidemia de afto-
sa, que provocd la pérdida de mer-
cados del circuito no aftésico y la
virtual paralizacién de las exporta-
ciones de carne durante varios me-
ses. En segundo lugar, la propia
continuacién de la recesién sigui6
influyendo negativamente sobre
las expectativas de los agentes, que
siguieron postergando sus decisio-
nes de inversién y consumo. En
tercer lugar, la contraccién del gas-
to publico en inversién tuvo im-
pactos negativos directos sobre la
inversién en la construccién.

La oferta final de bienes y ser-
vicios disminuyé 4,6% a lo largo
del afo, profundizdndose la caida
en el dltimo trimestre de 2001. La
contraccién anual se debid a la cai-
da del PBI (3,1%) y de las impor-
taciones de bienes y servicios en
términos reales (7,7%). Todos los
componentes de la demanda dis-
minuyeron. Las exportaciones de
bienes se redujeron 8,2% en tér-
minos reales, como consecuencia
de la sensible caida sufrida a partir
del segundo trimestre del afo, ya
que en el primero se habfan man-
tenido estables. La inversién y el
consumo también se contrajeron,
particularmente la primera. La in-
versién publica experimenté una
significativa contraccién (18,4%),
como consecuencia de la politica
de reduccién del gasto publico lle-
vada adelante por el gobierno para
abatir el déficit fiscal. La inversién
privada continué cayendo (7,6%)
en un contexto de mayor incerti-
dumbre en el dmbito regional y
nacional.

Por su parte, Cl consumo se re-

dujo menos que la inversién
(2,9%), a pesar de que la caida se
profundizé en el tltimo trimestre
del afio. Ello se debié a la virtual
estabilidad del consumo del go-
bierno y a la contraccién del con-
sumo privado, en un contexto de
sensible caida del ingreso de los
hogares, aumento del desempleo y
de la incertidumbre con respecto
al futuro. Este dltimo factor inci-
dié negativamente en el consumo
de bienes durables.

En 2001 se redujo la actividad
de todos los sectores productivos,
excepto electricidad, gas y agua,
tinico sector que mantuvo su di-
namismo, y transporte y comuni-
caciones, cuyo nivel de actividad
se mantuvo en el mismo nivel del
afilo anterior. Los sectores mds
afectados fueron el agropecuario y
la industria manufacturera —debi-
do, entre otras causas, a la apari-
cién de la aftosa y a los problemas
regionales—, y la construccién, co-
mo consecuencia de la caida de la
inversién publica y de la posterga-
cién de las decisiones de inversién
de los agentes privados.

La produccién del sector agro-
pecuario cay6 4,5% en 2001 res-
pecto del afio anterior. En el sub-
sector pecuario disminuyd la pro-
duccidén de carne vacuna, afectada
por la aftosa, y de lana, como con-
secuencia de la nueva caida del
stock ovino. El descenso de la pro-
duccién agricola se debié princi-
palmente a la reduccién de las
producciones de arroz y trigo; la
primera se asocia a la reduccién
del drea sembrada de arroz y la se-

gunda al bajo rendimiento del tri-

go, afectado por las intensas llu-
vias de la primavera pasada. En
contraste, se incrementé la pro-
duccién de leche, de los restantes
cultivos de verano y continué in-
crementdndose la produccién fo-
restal.

De acuerdo con la informa-
cién publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica, la activi-
dad de la industria manufacturera
cayé 5,4% en 2001 respecto de
2000. Si se excluye la refinerfa de
petréleo, la caida de la actividad
industrial en ese periodo fue algo
inferior (4,9%) y al excluir la in-
dustria frigorifica se redujo menos
(4,2%). Cayd la actividad de todas
las divisiones industriales, excepto
la de productos metdlicos, maqui-
naria y equipos. Cabe destacar que
el significativo crecimiento de esta
ultima (10%) obedecid al sensible
incremento de la produccién del
rubro aparatos eléctricos (en parti-
cular de cables).

Por otro lado, en 2001 se acen-
tud la caida de las horas trabajadas
(13,3%) y del personal ocupado
(12,1%) en las medianas y grandes
empresas industriales, como con-
secuencia de la caida registrada en
todas las divisiones, lo que indica
que, como ha venido sucediendo
en afos anteriores, la ocupacién
sigue reduciéndose mds que la
produccidn fisica.

La actividad de la construc-
cién descendié muy significativa-
mente en 2001 (11,7%), como
consecuencia de la reduccién de la
actividad publicay privada. Ello se
debié, por un lado, a la contrac-

cién del gasto publico en inver-
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sién y, por otro, a que la inversién
privada continué deprimida, de-
bido a la perspectiva de una menor
demanda, como consecuencia de
la caida del ingreso de los hogares
y, fundamentalmente, de la incer-
tidumbre con respecto al futuro.

El sector electricidad, gas y
agua continud siendo el mds din4-
mico, ya que crecié 1,4% en 2001
respecto de 2000. El desempefio
del sector fue el resultado del in-
cremento del consumo de agua y
de las exportaciones de energia
eléctrica, parcialmente compensa-
do por el descenso del consumo de
gas.

La actividad del sector comer-
cio, restaurantes y hoteles se re-
dujo 3,4% al cabo del afio y la cai-
da se aceler6 en el dltimo trimes-
tre. El resultado negativo del sec-
tor se debié tanto al descenso de la
actividad del comercio como de
los restaurantes y hoteles. La caida
de la actividad comercial fue muy
extendida y abarcé la de bienes
importados, productos manufac-
turados nacionales, bienes de ori-
gen pecuario y combustibles. La
actividad de los restaurantes y ho-
teles disminuyé como consecuen-
cia de la caida de la demanda do-
méstica y de la disminucién de los
ingresos por turismo.

La actividad del sector trans-
portes y comunicaciones se man-
tuvo constante en 2001 respecto
de 2000. El fenémeno obedecié al
comportamiento opuesto de los
dos subsectores. Se redujo la acti-
vidad de todos los componentes
del subsector transporte y almace-

namiento y se mantuvo el dina-

mismo del subsector comunica-
ciones (telefonfa celular).

El sector agregado en “otros”,
que comprende el resto de la acti-
vidad productiva y el ajuste por la
remuneracién imputada a las ins-
tituciones financieras y los dere-
chos de importacién, cayé 2,1%.
La disminucién de la actividad del
sector obedeci6 fundamentalmen-
te a la contraccién de todas las ac-
tividades de servicios, especial-
mente las de servicios comunales,
sociales y personales, y a la reduc-
cién de los derechos de importa-

cién.

1.4.3 Empleo e ingresos

La tasa de desempleo aument
significativamente en el ano 2001
en relacién con 2000 y ascendié
en promedio a 15,3%. El desem-
pleo aumenté fundamentalmente
como consecuencia del incremen-
to de la tasa de actividad (indica-
dor de la oferta de trabajo), que
pasé de 59,6 260,6%, ya que la ta-
sa de empleo descendié minima-
mente (de 51,6 a 51,4%). El in-
cremento de la tasa de actividad
habrfa respondido al intento de las
personas de atenuar la significati-
va caida del ingreso de los hogares.

La tasa de empleo se mantuvo
estable en 2001. No es fécil expli-
car ese comportamiento en un
contexto de apreciable contrac-
cién del PBI.

La tasa de desempleo aumenté
notoriamente en Montevideo y
en el Interior urbano en el prome-
dio del afio 2001 con respecto a
2000. Este incremento resulté de

un aumento de la tasa de actividad

en ambas regiones geogrdficas, en
buena medida explicado por el
sensible incremento de la tasa de
actividad femenina —particular-
mente intenso en Montevideo—.

La duracién del desempleo —el
tiempo en el que los desocupados
estuvieron en condicién de tales—,
que habia aumentado en 2000,
volvié a hacerlo en Montevideo en
el promedio del afio 2001, mien-
tras que en el Interior urbano per-
manecid estable. La duracién me-
dia del desempleo fue de 34,5 y
29,5 semanas, respectivamente;
en ambas regiones continué sien-
do significativamente superior al
periodo medio que cubre el seguro
de paro y al promedio de la década
de los noventa.

La tasa de contribucién de los
desocupados propiamente dichos
(que no incluye a aquellos que
buscan empleo por primera vez)
continué creciendo significativa-
mente en el ano 2001, acompa-
flando asf la tendencia ascendente
del desempleo, tanto en Montevi-
deo como en el Interior.

La tasa especifica de desem-
pleo de los jefes de hogar aumen-
t6 sensiblemente en ambas regio-
nes geogriéficas: en la capital fue de
6,7% en 2001 y en el Interior ur-
bano de 6,2%. La desocupacién
de los jefes de hogar tiene un gran
impacto econémico y social sobre
los hogares afectados; actualmente
asciende a niveles extremadamen-
te elevados en términos histéricos.

El salario real medio, medido
por el Indice Medio de Salarios,
descendié minimamente en el
promedio de 2001 (0,3%), a pesar
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de la elevada tasa de desempleo y
de la intencién del gobierno de
controlar el gasto publico en re-
muneraciones. Ese comporta-
miento fue atribuido a la caida del
salario privado, que disminuyd li-
geramente en el promedio de
2001 (0,9%). Cabe sefialar que si
se considera la informacién de la
Encuesta de Hogares, la caida del
ingreso salarial medio del sector
privado en Montevideo fue mu-
cho mayor (6%). Por su parte, el
salario real publico aumentd en el
promedio del afio (0,9%), bésica-
mente como consecuencia del in-
cremento del salario en el conjun-
to del Gobierno Central (2,2%).
El salario real en los Gobiernos
Departamentales permanecié vir-
tualmente estable, mientras que
en las empresas publicas disminu-
y6 minimamente.

En lo que respecta a la evolu-
cién del salario real en las distin-
tas ramas de actividad en el total
del pais en 2001, se observa que el
salario real privado cay6 en los sec-
tores comercio, restaurantes y ho-
teles e industria manufacturera,
permanecié virtualmente estable
en los sectores servicios comunita-
rios, sociales y personales y trans-
porte y comunicaciones y aumen-
t6 levemente en la construccién y
en el sector de servicios financie-
ros, seguros, servicios inmobilia-
rios y a las empresas.

El poder adquisitivo de los sa-
larios que se fijan administrativa-
mente —Salario Minimo Nacional
(SMN), rural y doméstico— dismi-
nuyé moderadamente en el pro-

medio de 2001. La disminucién

del SMN implica una disminucién
en términos reales de los topes ju-
bilatorios y de las asignaciones fa-
miliares —que afectan especial-
mente a los hogares de menores
ingresos—, ya que ambos se fijan
en salarios m{nimos.

El salario medio privado me-
dido en délares se contrajo nueva-
mente en 2001 (5,8%), caida que
se suma a la verificada en el perfo-
do 1999/2000. Sin embargo, pese
a la caida observada en el dltimo
trienio, los salarios en délares acu-
mularon un incremento de 112%
entre 1990 y 2001, como conse-
cuencia el “atraso cambiario” ge-
nerado en la primera mitad de los
noventa.

La pasividad media real dismi-
nuy6 en 2001 (1,2%) con respec-
to al afio anterior. Esta evolucién
de las pasividades se habria debi-
do, por un lado, a que habrian co-
menzado a apreciarse los efectos
de la reforma previsional, que
tiende a reducir las nuevas jubila-
ciones, y, por otro, a la evolucién
del salario medio y de la inflacién.
Entre las pasividades, las jubilacio-
nes reales disminuyeron (1,5%),
en tanto que las pensiones reales se
incrementaron levemente (1,0%).

El ingreso medio real de los
hogares disminuyé significativa-
mente en el afio 2001 respecto del
afo anterior (5,4%), como conse-
cuencia de la intensa caida de los
ingresos reales de los trabajadores
por cuenta propia y de los patro-
nes con personal, de la reduccién
de los ingresos salariales de los tra-
bajadores del sector privado (sen-

siblemente mayor que la que

muestra el indice medio de sala-
rios) y de la disminucién del poder
adquisitivo de las pasividades. El
ingreso medio real de los hogares
se redujo significativamente en
2001, tanto en Montevideo como
en el Interior urbano. El ingreso
medio real de la ocupacién princi-
pal de las mujeres continué des-

cendiendo mds que el promedio

(6,4%).

1.4.4 Precios

La prolongada recesién que vive el
pais, la epidemia de aftosa y el
consiguiente deterioro de las ex-
pectativas de los agentes se combi-
naron con presiones deflacionarias
provenientes de la regién y del res-
to del mundo, y en 2001 determi-
naron una nueva reduccién de la
inflacién minorista, luego de la le-
ve aceleracién sufrida durante
2000. Aunque aumentd el ritmo
devaluatorio y se introdujeron al-
gunos nuevos impuestos, la infla-
cién minorista —medida por el
IPC~ fue de sdlo 3,6%, la mds baja
desde 1950. La inflacién fue in-
cluso inferior a la proyectada por
el gobierno, que habia previsto un
aumento de precios de entre 7,5%
y 8%. Los precios relevantes para
los hogares de menores ingresos se
incrementaron algo mds que los
que afectan al promedio de los ho-
gares de Montevideo. La mayor
devaluacién de la moneda nacio-
nal en un contexto de estabilidad
de precios permitié que se profun-
dizara la deflacién en délares. Los
precios minoristas en dé6lares caye-

ron 5,2% en promedio.

La reduccién de la inflacién
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medida por el IPC fue en buena
medida influida por la evolucién
de los precios de los alimentos y
bebidas, que se incrementaron
minimamente al cabo del afio
(1%) y constituyen el principal
rubro de la canasta familiar. La
epidemia de aftosa tuvo especial
incidencia en la evolucién de los
precios de este rubro, pues generd
un exceso de oferta de carne vacu-
na en el mercado interno, que de-
termind una significativa caida de
los precios de la carne (10,8%).

Las mencionadas tendencias
desinflacionarias se vieron fortale-
cidas por la caida de los precios
nominales de la vestimenta a lo
largo del afio. La deflacién en dé-
lares en los paises vecinos habria
estimulado las importaciones de
vestimenta a precios bajos y con-
tribuido asf a reducir la inflacién.

La continuacién de la recesién
determind que los precios mino-
ristas de muchos servicios, crecie-
ran minimamente o incluso caye-
ran, a pesar de algunas influencias
inflacionarias (aumento de la pre-
sién impositiva, incremento de los
costos financieros y de los precios
de los insumos importados).

Los precios mayoristas de los
productos nacionales también se
desaceleraron intensamente, luego
de la recuperaciéon que habfan ex-
perimentado durante 2000, y cre-
cieron solamente 3,8% al cabo del
ano. Los precios de los bienes in-
dustriales se incrementaron me-
nos que el promedio (3,3%) y los
de los productos agropecuarios
promedio

poco mds que el

(5,1%). Las presiones deflaciona-

rias procedentes del dmbito inter-
nacional (caida de los precios de
las materias primas no agropecua-
rias y del petréleo), los problemas
sanitarios de la ganaderfa (con la
consiguiente sensible caida de los
precios del ganado gordo) y la re-
cesién econdémica doméstica de-
terminaron ese comportamiento.

Las tarifas publicas crecieron
moderadamente durante 2001,
con excepcién de las de los com-
bustibles, cuyos precios crecieron
a un ritmo mds rdpido por el in-
cremento del componente impo-
sitivo del precio final. Considera-
das en délares, y con excepcién de
las naftas y el queroseno, todas las
tarifas se redujeron apreciable-
mente en comparacién con los ni-
veles de 2000.

1.4.5 Finanzas publicas

El déficit consolidado del Estado
uruguayo ascendié a 4,2% del PBI
en el ano 2001, lo que muestra
que el resultado fiscal fue prictica-
mente el mismo del bienio ante-
rior (4% del PBl en 1999 y 4,1%
en 2000). Ese resultado da cuenta
del fracaso de la politica de ajuste
fiscal que primero se habfa pro-
puesto llevar el déficit a 2,6% del
PBI y luego a 3,4% del mismo. Si
bien el déficit se redujo levemente
medido en délares (de 825 millo-
nes de délares en 2000 a 779 mi-
llones en 2001), la cafda del PBI
expresado en ddlares motivé un li-
gero crecimiento del déficit como
porcentaje del PBI. Ademds, se
modificé el comportamiento de
los distintos componentes del sec-

tor publico en relacién con el afio

anterior: empeoré el desequilibrio
del Gobierno Central (0,9% del
PBI) y mejor6 el desempefio de las
empresas publicas y otros organis-
mos (0,8% del PBI ).

El déficit fiscal consolidado se
financié integramente mediante
endeudamiento, sobre todo a tra-
vés de la colocacién de titulos pu-
blicos, la mayor parte de los cuales
se emitié en el mercado interna-
cional. El financiamiento obteni-
do (6,5% del PBI) superd las nece-
sidades de financiamiento e hizo
posible que se cancelaran otros pa-
sivos y se acumularan reservas in-
ternacionales (2,3% del PBI). Co-
mo se adelantd, esto tltimo obe-
deci6 al propésito del gobierno de
adelantar parte del financiamiento
de 2002.

El significativo incremento del
déficit en los tltimos afos y su fi-
nanciamiento mediante endeuda-
miento, incrementd la razén deu-
da publica/PBI. La deuda bruta
total del sector publico pasé de
45,3% del PBI en 2000 a 51,2%
en setiembre de 2001. Por su par-
te, la relacién entre la deuda neta
del sector publico y el PBI pasé de
30,6% a 35,6% en dicho periodo.

El déficit del Gobierno Cen-
tral ascendié a 849 millones de
délares en 2001 (4,6% del PBI), lo
que representd un incremento de
114 millones de délares con res-
pecto al afio anterior. Deflactadas
las cifras por el IPC, al cabo del afio
los ingresos del Gobierno Central
disminuyeron 0,4%, mientras que
los egresos se expandieron 3,1%.

La evolucién de los ingresos

obedecié a la reduccién de la recau-
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dacién de ingresos no tributarios
(6%) y del impuesto a las retribu-
ciones personales (5,2%), ya que la
recaudacién de la DGI permanecié
casi estancada (-0,4%) y la del co-
mercio exterior crecié 18%.

La recaudacién de la DGI re-
flejé la influencia de factores de
signo opuesto. Por un lado, cayé la
recaudacién del IRIC y el IVA in-
terno (afectados por la reduccién
del nivel de actividad) y, por otro,
se incrementd la recaudacién del
IMESI sobre los combustibles, del
IVA sobre importaciones y de la
COFIS (impuestos que fueron in-
crementados o fueron creados en
este ejercicio).

La recaudacién de los tributos
que gravan al comercio exterior
experimentd un aumento signifi-
cativo, que en parte refleja el he-
cho de que la devaluacién fue su-
perior a la inflacién y en parte de-
riva de la vigencia del nuevo im-
puesto a las comisiones que recae
sobre las importaciones.

La expansién en términos rea-
les de los egresos del Gobierno
Central se explica por el incre-
mento de las transferencias a la se-
guridad social, los gastos no perso-
nales y los intereses, mientras que
las remuneraciones permanecie-
ron virtualmente estancadas y la
inversién se redujo sensiblemente.

Los gastos no personales aumen-
taron significativamente (12,3%),
pese a lo anunciado y a las medi-
das de ajuste implementadas. Ello
puede haber obedecido a algunas
partidas extraordinarias abonadas
a la Administracién Central y al

pago de obligaciones con provee-

dores correspondientes a ejercicios
anteriores.

Las transferencias en concep-
to de previsién social crecieron en
términos reales respecto de igual
perfodo del afio anterior (2,1%).
Ello se debié al aumento de las
transferencias al Banco de Previ-
sién Social (BPS), lo que, a su vez,
obedecié a una pronunciada re-
duccién de los ingresos de ese or-
ganismo, que resulté superior a la
de los egresos. La disminucién de
la recaudacién de aportes a la Se-
guridad Social se vincula con la re-
cesién econémica —que afecté ne-
gativamente el nivel de empleo
formal-y con las rebajas de apor-
tes patronales dispuestas a media-
dos de afio. Por su parte, los egre-
sos en concepto de pasividades
disminuyeron (2,4%), debido a
que habrfan comenzado a mani-
festarse los resultados de la refor-
ma previsional y a la caida de la ju-
bilacién media real.

El pago de intereses de la deu-
da publica aumentd significativa-
mente (17,3% en términos rea-
les), debido al previo incremento
del endeudamiento y al aumento
del servicio de la deuda en mone-
da extranjera expresado en mone-
da nacional que deriva de la acele-
racién de la devaluacién. Téngase
presente, ademds, que la rebaja de
la tasa de interés internacional
opera con cierto rezago sobre los
pagos de intereses, y lo hace en
forma parcial, pues sélo actia so-
bre la porcién de la deuda que estd
contratada a tasa variable.

La inversién del Gobierno

Central se contrajo en el periodo

analizado (5,9%). La reduccién de
la inversién afecté principalmente
a las realizadas por la Presidencia
de la Republica, los organismos
docentes y, en menor medida, el
Ministerio de Transporte y Obras
Publicas.

Finalmente, las transferencias
a los Entes Publicos y otros orga-
nismos se redujeron significativa-
mente (12,9%).

Como se senald, las empresas
publicas y otros organismos mos-
traron en 2001 un mejor compor-
tamiento que el afio anterior. Di-
cha mejora estuvo muy influida
por la performance de las empre-
sas publicas en el segundo semes-
tre del ano. Desde el punto de vis-
ta del consolidado de las empresas,
ello se debié a una reduccién de
los egresos superior a la disminu-
cién de los ingresos.

La reduccién de los gastos de
las empresas publicas obedecié
principalmente a la disminucién
de las compras de bienes y servi-
cios, sobre todo por parte de
ANCAP y UTE, debido principal-
mente a la caida del precio inter-
nacional del petréleo. Asimismo,
se redujeron los pagos de impues-
tos a la DGI y los aportes al BPS de
las empresas.

Si se analiza el comportamien-
to por empresa, la mejora del re-
sultado financiero del consolidado
de las empresas publicas se debi6
principalmente a la mejora del re-
sultado de caja de ANCAP, que pa-
s6 de tener un déficit de 16 millo-
nes de délares en 2000 a obtener
un abultado superdvit de 80 mi-

llones de délares.
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Finalmente, el desequilibrio
del BCU ascendi6 a 61 millones de
délares, inferior al del afio anterior
(76 millones de délares). El déficit
del BCU habria obedecido princi-
palmente a los gastos operativos y
al pago de intereses sobre los de-
p6sitos remunerados de los bancos

comerciales.

1.4.6 Moneda y sistema
financiero

Los componentes del balance mo-
netario del BCU tuvieron en 2001
comportamientos distintos a los
programados. A diferencia de lo
previsto, las reservas internaciona-
les netas crecieron sensiblemente,
mientras que el crédito interno ne-
to se contrajo significativamente.
En consecuencia, la base monetaria
se redujo minimamente.

Las reservas internacionales
del BCU se expandieron 297 mi-
llones de ddlares el afio pasado,
con lo que el stock de reservas de la
autoridad monetaria ascendié a
2.956 millones de délares en di-
ciembre de 2001. Los principales
factores expansivos de las mismas
fueron el mayor endeudamiento
del gobierno, el aumento de la
emisién de certificados de depdsi-
tos del BCU y la expansién de los
depésitos de la banca puiblica en el
BCU. Por su parte, el principal fac-
tor contractivo fue la venta neta de
divisas al BROU, bdsicamente para
atender las necesidades de divisas
de las empresas publicas.

La contraccién de la base mo-
netaria, por su parte, fue muy mo-
desta (0,2% nominal). Los demds

agregados monetarios, M1, M2 y

M3, siguieron evoluciones dife-
rentes entre si. Los agregados M1
(circulante en poder del publico
mds depdsitos a la vista y en cajas
de ahorros) y M2 (M1 mds depé-
sitos a plazo) se contrajeron en tér-
minos nominales y mds aun en
términos reales. Por su lado, el
agregado M3 (M2 mds depdsitos
en moneda extranjera) continu
expandiéndose a tasas elevadas
(21,5% en términos reales), refle-
jando asi el significativo incre-
mento de los depdsitos en moneda
extranjera, en particular los de no
residentes.

La posicién general en mone-
da extranjera del BCU, que mide
la relacién entre el total de activos
y pasivos con residentes y no resi-
dentes en dicha moneda, mejoré
en 543 millones de délares. Ello se
debié al ya mencionado aumento
de las reservas internacionales y al
mejoramiento de la posicién neta
del BCU con no residentes y resi-
dentes. En contraste, si se conside-
ra el incremento del endeuda-
miento del Gobierno Central en
Bonos y Letras de Tesoreria, se ob-
serva que la posicién en moneda
extranjera del agregado BCU-Go-
bierno Central se redujo cerca de
350 millones de délares en el co-
rrer del afio pasado.

Los depésitos del sector priva-
do en el sistema financiero au-
mentaron 22,4% en términos rea-
les (deflactados por el IPC) en el
afio mévil terminado en noviem-
bre de 2001, dltimo dato oficial
publicado sobre el conjunto del
sistema. En total ascendieron a

14.979 millones de

délares

(90,4% de los cuales estaban pac-
tados en délares). La expansion de
los depésitos totales se debié al in-
cremento de los realizados en mo-
neda extranjera, bdsicamente por
no residentes, en tanto que los rea-
lizados en moneda nacional per-
manecieron virtualmente estanca-
dos. En los once primeros meses
de 2001 los depésitos de no resi-
dentes aumentaron 1.348 millo-
nes de délares. Ello habria obede-
cido al aumento de los depésitos
realizados por argentinos, debido
a la profundizacién de la crisis en
ese pafs. En noviembre de 2001
los depésitos de no residentes re-
presentaban 43,8% del total de
depésitos en moneda extranjera.

La dolarizacién de la econo-
mia aumentd durante 2001, y si-
guid asi la tendencia de los tltimos
afos. Los depdsitos en moneda
extranjera representaron 87,5%
del agregado M3 en noviembre de
2001. La relacién de los activos fi-
nancieros en moneda extranjera
con los activos financieros totales
del sector privado y las empresas
publicas fue de 90,4%.

El crédito del sistema finan-
ciero al sector privado se expan-
dié 9% en términos reales (saldos
deflactados por el IPC) en los doce
meses terminados en noviembre
de 2001, pero si la medicién se ha-
ce en délares, el crédito se contra-
jo. Dicho comportamiento obe-
decié a la expansién del crédito a
no residentes, ya que el otorgado a
residentes permanecié estancado
en términos reales. La evolucién
del crédito a residentes estuvo

muy influida por la sensible con-
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traccién del concedido por el Ban-
co Hipotecario (BHU).

La morosidad de la cartera de
créditos del conjunto de las insti-
tuciones bancarias aumenté en los
ultimos afios: en setiembre de
2001 los créditos totales vencidos
representaron 10,3% de todos los
créditos concedidos. Ello se debid,
en buena medida, a las dificulta-
des que enfrentan los clientes de
los bancos para hacer frente a la
amortizacién de sus deudas, como
consecuencia de la crisis econémi-
cade los dltimos afios y de la acele-
racién del ritmo devaluatorio.
Particularmente grave es la situa-
cién de los bancos publicos: el ni-
vel de morosidad en el BROU as-
cendid a 20,7% en setiembre de
2001, yeldel BHU a 41,1%. Glo-
balmente considerada, la banca
privada es la que tiene menores ni-
veles de morosidad (2,6%).

Las tasas de interés en mone-
da nacional recibieron el impacto
de los cambios de la politica mo-
netario-cambiaria. Las tasas nomi-
nales pasivas de pizarra en moneda
nacional revirtieron a partir de
mediados de junio del afio pasado
la moderada tendencia a descen-
der que habfan retomado en 2000,
y se ajustaron al alza. Esta evolu-
cién, y la desaceleracién de la in-
flacién, provocaron un significati-
vo aumento del rendimiento real
de estos depdsitos. Por su parte, las
tasas call interbancarias sufrieron
una elevada volatilidad desde que,
a mediados de junio, se modifica-
ron los pardmetros de la politica
cambiaria.

Las tasas pasivas nominales en

moneda extranjera se redujeron
marcadamente durante el afio
2001, acompafiando la tendencia
que siguieron las tasas de interés
internacionales. Las tasas medias
resultantes de las licitaciones de
Letras de Tesorerfa en délares a
dos anos siguieron en 2001 una
evolucién similar a la de las tasas
pasivas, aunque mds acentuada.

Las tasas nominales activas en
moneda nacional se ajustaron sig-
nificativamente al alza en 2001,
particularmente desde que se mo-
dificé la politica cambiaria en ju-
nio. Esta evolucién y la reducida
inflacién del perfodo provocaron
un sensible incremento del costo
real del crédito en moneda nacio-
nal. El promedio anual de las tasas
activas nominales normales en
moneda extranjera se redujo leve-
mente y el de las preferenciales se
mantuvo estable.

En el mercado de cambios se
registré una flotacién relativamen-
te elevada de la cotizacién de la di-
visa estadounidense dentro de la
banda dispuesta por la autoridad
monetaria (1,8% en el promedio
de 2001). Este comportamiento se
vinculé principalmente con el ma-
yor posicionamiento de algunos
agentes en moneda extranjera, de-
bido a la crisis argentina y a la de-
preciacién del real en Brasil, y fue
ayudado por la liquidez existente
en moneda nacional y el bajo nivel
de las tasas de interés de muy corto
plazo de las colocaciones en mone-
da nacional en el BCU. Luego de
duplicar el ritmo devaluatorio y el
ancho de la banda de flotacién a

mediados de junio de 2001, au-

mentd, como era previsible, la de-
manda de délares y, con ello, la flo-
tacién de la divisa. En estas condi-
ciones, el BCU debié intervenir en
el mercado para sostener la cotiza-
cién de la divisa. La fuerte iliquidez
en moneda nacional que ello pro-
vocd determiné que la cotizacién
de la divisa estadounidense se redu-
jera sustancialmente a partir de la
segunda mitad de julio. El délar
mantuvo desde entonces y hasta fi-
nes de setiembre una flotacién rela-
tivamente reducida, la que se ubicé
sistemdticamente por debajo de
3%. La cotizacién del ddélar volvié
a flotar mds intensamente entre oc-
tubre y fines de 2001.

El mercado de dinero, por su
parte, también se vio influido por
las modificaciones de la politica
cambiaria de mediados de afio y
desde entonces presenté una gran
variabilidad. El BCU modificé su
politica de tasas de interés y ajusté
al alza las tasas en pesos que admi-
nistra. Pese a ello, los bancos prefi-
rieron no deshacer sus posiciones
en moneda extranjera y recurrir al
mercado de dinero (cz// interban-
cario) para cubrir sus necesidades
de pesos, aunque para ello tuvie-
ron que pagar tasas de interés muy
elevadas. En los momentos de ma-
yor incertidumbre la tasa call ope-
16 por perfodos prolongados en el
mdximo legal autorizado (tope de
usura).

La operativa del mercado de
valores experimentd una significa-
tiva expansién durante 2001 res-
pecto del afio anterior (50,2%).
Ello se debié tanto a las transac-

ciones de valores privados como,
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en especial, a las de valores publi-
cos. Al igual que en los ultimos
dos afos, la expansién de las tran-
sacciones de valores privados se
debid, bdsicamente, al dinamismo
de las operaciones con certificados
de depésitos bancarios. Ese dina-
mismo respondié a que el BCU
obliga a las AFAP a realizar sus co-
locaciones bancarias mediante di-
chos instrumentos y a través de los
mercados formales de valores.
Entre los restantes instrumentos
privados, las operaciones con
Obligaciones Negociables (ON)
se mantuvieron en niveles muy
bajos. Debe tenerse en cuenta que
el mercado de ON continda con
dificultades, pues muchas empre-
sas debieron modificar las condi-
ciones originales de sus emisiones
y otras incumplieron los compro-
misos asumidos. Entre los titulos
publicos, se destaca la expansién
de la operativa con Bonos Globa-
les y Eurobonos. Finalmente, en
lo que respecta al mercado accio-
nario, se destaca la subasta publica
de 80% del capital accionario de
Terminal Cuenca del Plata S.A.
(empresa operadora de la Termi-
nal de Contenedores de Montevi-
deo). Esta fue la primera inscrip-
cién de un emisor de acciones des-
de 1999 y la emisién de mayor
monto desde que existen registros.

El gobierno emitié bonos por
un total de 1.420 millones de déla-
res durante 2001, de los cuales
1.110 millones correspondieron a
emisiones realizadas en el exterior y
310 millones de délares a emisio-
nes locales. Se realizaron cuatro

emisiones internacionales: una en

yenes, otra en pesos chilenos, una
tercera en euros y una cuarta en dé-
lares. Por otro lado, en mayo se am-
pli6 en 125 millones de ddlares el
monto de la emisién del Bono Glo-
bal 2027. Finalmente, en diciem-
bre se realizé una operacién de can-
je de deuda externa: se cambiaron
Bonos Brady (Debt Conversion
Notes) por 113 de millones de dé-
lares, que vencen en 2007, por algo
mds de 110 millones de délares de
Bonos Globales, que vencen en
2012. El resultado de esta opera-
cién implicd, por un lado, la exten-
sién del plazo medio del endeuda-
miento externo del pais y, por otro,
una leve disminucién de la deuda
externa uruguaya.

La prima de riesgo-pais abo-
nada por los papeles uruguayos tu-
vo durante 2001 la siguiente evo-
lucién: se redujo en los primeros
cuatro meses del afio, se incre-
mentd entre mayo y noviembre y
volvié a reducirse en diciembre,
para terminar el afio en 250 pun-
tos bdsicos, un nivel inferior al de
finales de 2000.

El nimero de afiliados a las
AFAP continué creciendo, aunque
lo hizo a un ritmo mds lento que en
afios anteriores (3,3%). Los fondos
administrados por estos inversores
institucionales también siguieron
expandiéndose (28,9%) y a fines de
2001 ascendifan a 1.045 millones.
Las empresas administradoras de
fondos se redujeron de 6 a 4, debi-
do a la fusién de dos pares de em-
presas administradoras (Comercial
AFAP S.A. y Santander AFAP SA.,
que se convirtieron en Afinidad
AFAD y Unidén AFAP SA. y Capital

AFAP SA., que formaron Unién
Capital AFAP S.A.).

Los recursos manejados por los
fondos de inversién se incremen-
taron 26,7% en 2001, revirtiendo
parcialmente las caidas verificadas
desde 1998. Cabe consignar que
ello ocurrié a pesar de que una de
las principales administradoras,
Citicorp Administradora de Fon-
dos de Inversién, decidié retirarse
en setiembre de la industria de
fondos de inversién local, por lo
que liquidd y disolvié sus portafo-

lios.

2.La evolucién de las
economias internacional,
regional y nacional en
los primeros meses de
2002

En los primeros meses de 2002
ocurrieron en el 4mbito interna-
cional y regional hechos de signo
opuesto. Por un lado, la economia
estadounidense dio sefiales de es-
tar superando la breve y leve rece-
sién que la afecté en 2001 vy, por
otro, se intensificé considerable-
mente la crisis econémico-finan-
ciera y politico-social en Argenti-
na. En lo que sigue se analiza bre-
vemente el contexto internacional
y regional de estos primeros meses
de 2002, para considerar luego el
impacto de estos hechos en la eco-

nomfa uruguaya.

2.1 Economia internacional
y regional

En lo que hace al contexto interna-

cional destaca el favorable desem-

peno reciente de la economia esta-
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dounidense. En efecto, contrarian-
do los temores de la mayor parte de
los analistas y del propio gobierno,
la economia estadounidense expe-
rimentd un inesperado dinamismo
en el tramo final de 2001 (en el 4l-
timo trimestre el PBI anualizado
creci6 1,4%). Ese dinamismo y los
informes sobre la evolucién de
otros indicadores coincidentes y
adelantados que se acaban de cono-
cer (inventarios, confianza de los
consumidores, ventas de diversos
bienes finales, entre otros), confir-
man la impresién de que la econo-
mia estadounidense habria supera-
do la breve recesién que padecié en
2001.

Como se verd con mds detalle
cuando se consideren las perspec-
tivas, ese comportamiento de la
economia estadounidense contri-
buirfa a fortalecer la economia
mundial, que habfa comenzado el
afo 2002 muy debilitada como
consecuencia de la desaceleracién
del crecimiento de la economia
europea y la profundizacién de la
recesién en Japdn.

En contraste con las buenas
noticias sobre la economia esta-
dounidense, las referidas a la eco-
nomia argentina fueron muy ma-
las. En efecto, pese a los esfuerzos
del gobierno del presidente
Eduardo Duhalde de lograr un
minimo ordenamiento econémi-
co y financiero que permita dete-
ner la incesante cafda de la activi-
dad, la economia de ese pais sigui6
contrayéndose vertiginosamente
en medio de una aguda deprecia-
cién del peso.

Como es sabido, el 6 de enero

tltimo el gobierno de Duhalde
abandond la paridad cambiaria 1
peso igual a 1 délar (en los hechos
la convertibilidad habfa sido aban-
donada en diciembre cuando el
gobierno de De la Ria impuso un
severo control de cambios) y pre-
tendié llevar adelante una deva-
luacién controlada del peso. Con
ese propdsito fijé un tipo de cam-
bio oficial de 1,4 pesos por délar
con arreglo al cual se realizarfa la
mayor parte de las operaciones de
comercio exterior. Establecid asi-
mismo un tipo de cambio libre pa-
ra las restantes operaciones y
anuncié que el Banco Central in-
tervendria en ese segmento del
mercado con el propésito de que
la cotizacién se ubicara entre 1,6 y
1,8 pesos por ddlar.
Paralelamente, el gobierno
“pesificd” los depdsitos en délares
(ala paridad 1,4 pesos por ddlar) y
reprogramé los vencimientos de
todos los depésitos bancarios a
plazos de hasta casi cuatro afios.
Por su parte, los créditos bancarios
fueron convertidos a pesos a la an-
tigua paridad de un peso por dé-
lar. El costo patrimonial resultante
del diferente tipo de cambio em-
pleado para convertir los activos y
pasivos bancarios fue asumido por
el gobierno mediante la entrega de
un bono a las instituciones finan-
cieras. Por otra parte, el gobierno
anuncié que desconoceria los con-
tratos vigentes con las empresas
proveedoras de los servicios puabli-
cos privatizados, que establecfan
que las tarifas debfan indexarse
con la cotizacién del délar, y que

procurarfa renegociar esos contra-

tos. También decidié “pesificar” a
la paridad de 1,4 pesos por délar la
deuda publica en poder de bancos
y administradoras de fondos pre-
visionales que se habia renegocia-
do en diciembre de 2001 (“tramo
interno” del canje de deuda publi-
ca). Como es sabido, las medidas
adoptadas por el gobierno en ma-
teria cambiaria y financiera provo-
caron el descontento y los recla-
mos de los agentes econémicos
perjudicados: empresas privatiza-
das, deudores no pesificados y, es-
pecialmente, de los titulares de de-
p6sitos en délares.

En un marco de profundo des-
prestigio de las instituciones y de
la dirigencia politica, el gobierno
provisorio de Duhalde logré con-
cretar a fines de febrero un acuer-
do fiscal con las provincias y poco
después logré que se aprobara el
Presupuesto del afio 2002. A su
vez, también adopté un régimen
de tipo de cambio unico y fluc-
tuante. Estas tres medidas habrian
sido algunos de los requisitos
planteados por el FMI para iniciar
las negociaciones que llevarian a la
firma de un acuerdo stand-by. El
gobierno se empend en cumplir
con esas condiciones porque con-
sidera que el acuerdo con el FMI
es imprescindible para obtener al-
glin apoyo financiero externo que
le permita estabilizar la economia.
El EMI, por su parte, condiciona
el acuerdo al disefio de un plan
econdémico “sustentable”, que, en-
tre otras cosas, incluya la aplica-
cién de una reforma financiera, un
plan para salir del “corralito”, una

politica de control inflacionario
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que evite la aceleracién de la infla-
cién, la modificacién o deroga-
cién de algunas leyes (ley de quie-
bras y de subversién econémica) y
el inicio de una renegociacién de
la deuda externa que permita nor-
malizar las relaciones con los
acreedores externos.

En estas circunstancias de ele-
vada incertidumbre econdémi-
co-financiera, alta tensién social y
ausencia de financiamiento exter-
no, el tipo de cambio ha continua-
do incrementdndose en el merca-
do libre (al cierre de este Informe,
el valor del délar ascendia a 2,6 pe-
s0s), lo que incrementa el riesgo
de que se genere un fenémeno hi-
perinflacionario.

En contraste con el pronuncia-
do deterioro de la economia ar-
gentina, la brasilefa siguié una
evolucién favorable en los prime-
ros meses de 2002. En efecto, le-
vantadas formalmente en marzo
las restricciones al consumo de
energfa eléctrica y mejorado el
contexto internacional, se espera
que, pese a las dificultades de la
economfa argentina, el PBI brasi-
lefio crezca aproximadamente
2,5% en un marco de reduccién
de los desequilibrios macroeconé-
micos y de desaceleracién de la in-
flacién.

Ese favorable comportamiento
de la economia brasilefia revela
que, contrariamente a lo que se te-
mié durante 2001, la crisis argen-
tina no tuvo un considerable
“efecto contagio” sobre Brasil. En
estas condiciones, en los dltimos
meses se verific una apreciacion

del real y se produjo una pronun-

ciada reduccién de la prima de
riesgo-pais de la deuda publica
brasilefia. La virtual ausencia de
“contagio financiero” y el conse-
cuente diferente desempeno de
corto plazo de ambas economias
pone en evidencia que los agentes
econémicos (incluidos los extran-
jeros) establecen diferencias entre

la situacién de uno y otro pais.

Esta situacién obedece, en al-
guna medida, a la propia accién
del FMI, que en octubre, cuando
el “contagio” argentino se traducia
en una fuerte presién sobre el tipo
de cambio brasilefio, ofrecié al go-
bierno de este pais firmar un
acuerdo stand-by de cardcter pre-
cautorio por 15.000 millones de
délares que dio sefales tranquili-
zadoras a los mercados financie-
ros. Algunos analistas vieron en
esta iniciativa (y en el reciente
acuerdo stand-by con el gobierno
uruguayo) un intento del FMI de
crear una especie de “cordén sani-
tario” para reducir el impacto ne-
gativo de la crisis argentina sobre
la regién. Sin embargo, como se
verd a continuacién, en contraste
con el leve impacto que tuvo la
agudizacién de la crisis argentina
sobre la economia brasilefia, sus
efectos sobre la economia urugua-
ya fueron (y son) muy significati-
vos y se manifestaron en el dmbito

comercial y financiero.

2.2 La economia nacional

El colapso de la economia argenti-
na a fines de 2001 y principios de
2002 golpe6 duramente a la eco-

nomfa uruguaya, ya debilitada por

tres afios de recesién. La formida-
ble caida de la actividad econémi-
ca en el vecino pafs, la imposicién
de severas restricciones a la liqui-
dez y a los pagos externos y la ma-
xidevaluacién de la moneda ar-
gentina afectaron marcadamente a
la economia uruguaya, cuyo prin-
cipal socio comercial es Argentina.
Téngase en cuenta que si se consi-
deran las exportaciones totales de
bienes y servicios no factoriales
realizadas a Argentina en 2001,
puede estimarse que, pese a la con-
traccién que experimentaron ese
afio, constituyeron casi 30% de las
exportaciones totales.

En los primeros meses del afo
en curso las exportaciones de bie-
nes y servicios a Argentina se re-
dujeron pronunciadamente. Las
exportaciones de servicios turfsti-
cos cayeron significativamente, ya
que padecieron el impacto negati-
vo de las restricciones a la liquidez
y la devaluacién, en el preciso mo-
mento en que comenzaba la tem-
porada de verano, cuando se con-
centra la mayor parte de la activi-
dad. Obsérvese que, segin cifras
oficiales, la cantidad de turistas ar-
gentinos que ingresé al pais en el
primer bimestre cay6 54% respec-
to de igual periodo del afio ante-
rior, mientras que las exportacio-
nes de bienes (estimadas a partir
de la evolucién de las solicitudes
de exportacién) habrian caido
70% en los primeros dos meses del
afo.

Ademis del severo impacto co-
mercial, con los consiguientes
efectos negativos sobre la activi-

dad econdémica local, la economfa
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uruguaya recibié un significativo
“contagio financiero”. Como es
sabido, los problemas de liquidez
que padecia el sistema bancario ar-
gentino y los vinculos patrimonia-
les entre algunas instituciones fi-
nancieras de ambos paises, se au-
naron en los primeros meses del
afo para determinar una fuerte sa-
lida de depésitos de la plaza finan-
ciera uruguaya.

El fenémeno abarcé a los de-
positantes no residentes y, en me-
nor medida, a los residentes, y de-
terminé una merma de los depé-
sitos de poco mds de 1.300 millo-
nes de délares en el primer bimes-
tre del afio, cifra similar al incre-
mento de depdsitos de no residen-
tes registrado en 2001. Segin
fuentes bancarias, la mayor parte
de la pérdida de depésitos ocurrié
en el mes de febrero. En marzo, si
bien habria persistido cierta salida
de depdsitos, su ritmo se habria re-
ducido pronunciadamente.

Como sefialaron algunos ana-
listas, es posible que parte de la co-
rrida bancaria haya sido estimulada
por la inmovilizacién de depdsitos
en Argentina, pues es probable que
algunos ahorristas argentinos ha-
yan recurrido a sus depdsitos en
Uruguay para hacer frente a sus ne-
cesidades de fondos liquidos. No
obstante, dada la magnitud del fe-
némeno, habrfan operado otros
factores, como por ejemplo los pro-
blemas de liquidez que enfrenta-
ron dos instituciones de plaza liga-
das a Argentina (el Banco de Gali-
cia-Uruguay y el Banco Comercial)
y el temor a que se implantara un

“corralito” en Uruguay.

Las dificultades que atravesaron
esas dos instituciones financieras
son descritas con mayor detalle en
el capitulo X de este Informe. Sefid-
lese aqui que el Banco Galicia-
Argentina, institucién madre de su
homénima en Uruguay, se vio afec-
tada por problemas de liquidez aun
mds pronunciados que los padeci-
dos por las demds instituciones de
ese pais, y que el Banco Comercial
fue victima de un fraude, aparente-
mente realizado por uno de sus so-
cios y principal directivo, el Sr.
Carlos Rohm, quien fue detenido a
fines de enero en Argentina acusa-
do de otros delitos financieros. En
esas condiciones, las dos institucio-
nes de plaza padecieron una severa
fuga de depdsitos (en ambos casos
el retiro de depdsitos equivalié a ca-
si un tercio de los existentes antes
de la corrida). La importancia de la
crisis de estas dos instituciones re-
sulta del hecho de que, de acuerdo
con el volumen de depdsitos, se tra-
ta de los dos bancos privados mds
grandes de plaza.

La situacién de estas institu-
ciones y la continuacidn de la sali-
da de depésitos a otros bancos ge-
neré un clima de incertidumbre
en la plaza financiera e incluso se
difundieron rumores de que se
impondrian restricciones a la sali-
da de depésitos. A mediados del
mes de febrero la situacién em-
peord cuando se conocié la deci-
sién de la agencia calificadora de
riesgo Standard & Poor’s de reba-
jar un escalén la nota de la deuda
publica uruguaya, lo que en los
hechos significaba la pérdida del

grado inversor (“investment gra-

de”), calificacién que el pais habia
obtenido en 1997 y que constitufa
uno de sus rasgos distintivos en el
dmbito regional.

Segtin la agencia calificadora,
la decisién adoptada “refleja la di-
ficultad del gobierno para solucio-
nar de manera efectiva las persis-
tentes debilidades fiscales y es-
tructurales. Estas debilidades se
acentuaron a causa de las escasas
perspectivas de crecimiento de
Uruguay, de su estructural depen-
dencia del Mercosur y del deterio-
ro del sector financiero”. Sobre es-
te dltimo aspecto, la calificadora
advirtié que “las dificultades de
los dos mayores bancos privados
(Banco Comercial y Banco Gali-
cia), si bien estdn siendo tratadas
por las autoridades, podrian dafiar
la imagen del pais como paraiso
para la fuga de capital regional”.’

La disminucién de la califica-
cién de la deuda determiné un au-
mento inmediato del riesgo-pais.
En rigor, el mismo ya se habia in-
crementado aproximadamente 100
puntos bdsicos en el mes de enero,
pero siguié aumentando desde en-
tonces, al punto que, luego de algu-
nas oscilaciones, la prima de ries-
go-pais se ubicaba al cierre de este
Informe en torno a los 500 puntos
bésicos (250 puntos por encima del
valor de fines de afio). Por otra par-
te, como consecuencia de la caida

de las cotizaciones de los titulos de

3. Importa sefialar que cerca del cierre de este
Informe (19 de marzo) otra de las calificadoras
de riesgo mds conocidas, Fitch Ibca, hizo pu-
blico un comunicado en el que, esgrimiendo
argumentos similares, anuncia la baja de la ca-
lificacion de la deuda publica uruguaya, con la
consiguiente pérdida del “investment grade’.
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la deuda publica, cayeron marcada-
mente los rendimientos y el valor
de los fondos de inversién y la ren-
tabilidad de los fondos de ahorro
previsional que administran las
AFAP. En esta situacidn, el gobierno
no colocé titulos puablicos en el pri-
mer bimestre.

En este contexto de incerti-
dumbre y rumores las reservas in-
ternacionales netas del BCU se
contrajeron severamente en el pri-
mer bimestre. Cayeron 1.051 mi-
llones de délares, poco mds de un
tercio de las existentes a finales de
2001. Entre los factores que expli-
can esta sustancial disminucién de
las reservas destacan, por su inci-
dencia en la variacién total, la re-
duccién de los depésitos de los
bancos privados en el BCU (514
millones de délares), comporta-
miento que en definitiva fue pro-
vocado por la necesidad de hacer
frente al retiro de depdsitos.

Ante esta situacién el gobierno
tomé una serie de medidas ten-
dientes a recuperar la confianza
de los depositantes residentes y no
residentes en la plaza financiera
uruguaya y a revertir la pérdida de
reservas internacionales. Con ese
propésito el gobierno uruguayo
adopté dos tipos de medidas. Por
un lado, enfrenté los problemas
de las instituciones bancarias mds
afectadas por la corrida y, por otro,
tomd iniciativas tendientes a recu-
perar las reservas internacionales
del BCU vy la confianza en la eco-
nomfa uruguaya en su conjunto.

Con el primer objetivo se dis-
puso la intervencién y suspensién
de actividades por 90 dias del Ban-

co de Galicia (13 de febrero) y se
anuncié que el Banco Comercial
serfa recapitalizado con el aporte
de 100 millones de délares que
realizarfan los restantes socios ex-
tranjeros (15 de febrero), aunque
poco después se anuncié que el
Estado uruguayo también partici-
parfa en la capitalizacién con 33
millones de délares adicionales. La
solucién del problema del Banco
Comercial puede considerarse
mds o menos definitiva, pero la del
Banco de Galicia es a todas luces
provisoria. No obstante, en fuen-
tes bancarias se considera que, ha-
biéndose concretado reciente-
mente la capitalizacién del Banco
de Galicia-Argentina por parte de
un conjunto de bancos acreedores,
puede esperarse que la fortalecida
institucién argentina respalde a su
homénima en Uruguay. De ocu-
rrir esa eventualidad, y concluida
la intervencién, el Banco Gali-
cia-Uruguay podria volver a ope-
rar con normalidad.

La recuperacién de las reservas
internacionales y la confianza en
la plaza uruguaya se buscaron a
través de una serie de cambios en
la politica econémica oficial (que
incluyeron un nuevo paquete de
ajuste fiscal y la modificacién de la
politica cambiaria, que se analizan
en el punto 2.3), y un nuevo
acuerdo stand-by con el FMI, que
regird entre el 1 de abril de 2002 y
el 31 de marzo de 2004.

El acuerdo con el FMI incluyé
un financiamiento sensiblemente
mayor que el establecido en el
acuerdo anterior: 742 millones de

délares (el stand-by anterior, atin

vigente, era de aproximadamente
200 millones de délares).4 El go-
bierno anuncié asimismo que ha-
rfa uso del financiamiento no de-
sembolsado del anterior acuerdo
con el FMI, que se intensificaria el
uso del financiamiento del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)
y del Banco Mundial, que volverfa a
emitirse deuda en el mercado local
(en el primer bimestre no se ha-
bian realizado emisiones de deu-
da) y que ala brevedad se realizaria
una nueva emisién de bonos en los
mercados internacionales.

Segun trascendié en fuentes gu-
bernamentales y privadas, las medi-
das adoptadas en materia bancaria,
las destinadas a generar la confianza
de los ahorristas y a recuperar las re-
servas internacionales del BCU ha-
brian conseguido casi integramente
sus propésitos. A tal punto que ya
en las primeras semanas de marzo
se habrfa reducido pronunciada-
mente la salida de depdsitos y se
presume que a fines de marzo se ha-
brian recuperado levemente las re-
servas internacionales de la autori-

.5
dad monetaria.

4. Si bien las normas contables no permiten
considerar el incremento de activos liquidos
que deriva del aumento de los pasivos con el
FMI como “aumento de reservas internacio-
nales”en sentido estricto, la concrecién de un
acuerdo con ese organismo fortalecerfa la li-
quidez del BCU e, indirectamente, contribui-
rfa a incrementar las reservas internacionales,
por su efecto sobre la capacidad de obtener fi-
nanciamiento de otras fuentes (otros organis-
mos financieros multilaterales y mercado de
capitales) y por su impacto indirecto sobre los
movimientos de capitales privados.

5. El incremento de las reservas derivarfa en
buena medida del hecho de que, en contraste
con lo sucedido en el primer bimestre, en mar-
zo se emitié deuda publica por casi 300 millo-
nes de délares (bonos globales por 250 millo-
nes de délares, bonos domésticos por 40 millo-
nes y letras por 5,5 millones de délares).
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Un balance preliminar de los
efectos inmediatos de la agudiza-
cién de la crisis argentina sobre la
economfa uruguaya muestra que,
tal como cabia esperar, el impacto
comercial fue muy pronunciado, y
que en los primeros meses del afio
(especialmente en febrero) tam-
bién se padecié un imprevisto y
significativo “contagio financiero”
que bdsicamente se habria supera-
do en el transcurso de marzo. Se
volverd sobre estos temas en el
préximo apartado, cuando se con-
sideren las perspectivas para todo
el afio 2002.

2.3 La politica econdmica
nacional

Como se adelantd, ante la profun-
dizacién de la crisis argentina, a
comienzos de 2002 el gobierno
uruguayo modificé la politica eco-
ndémica que venia aplicando. Dis-
puso acelerar el ritmo de devalua-
cién, puso en marcha un severo
ajuste fiscal y anuncié que pronto
establecerfa medidas para defen-
der la produccién doméstica de la
competencia de los abaratados
productos argentinos. Como ya se
comentd, el “efecto contagio” de
la crisis financiera argentina sobre
el sistema financiero nacional
obligé al gobierno a enfrentar los
problemas de las instituciones fi-
nancieras con mayores dificulta-
des de liquidez.

Paralelamente, se iniciaron ne-
gociaciones con el FMI para lo-
grar un nuevo acuerdo stand-by
que regirfa a partir del 1° de abril,
y obtener as{ un cuantioso apoyo

financiero. Se considera que ese

apoyo es necesario para que el pro-
grama de financiamiento del afio
2002 tenga éxito y para fortalecer
las reservas internacionales del
Banco Central, que cayeron pro-
nunciadamente en los primeros
dos meses del afo. A pesar de que
al cierre de este Informe atin no se
habfan difundido los términos de
ese acuerdo, trascendié que el go-
bierno prevé una contraccién del
PBI de 1,75%, que procura redu-
cir el déficit fiscal 2 2,5% del PBl y
que, pese a la aceleracién de la de-
valuacién, la inflacién no supere
10% anual. Para alcanzar este ulti-
mo objetivo, el gobierno aplicé
una politica restrictiva en mate-
ria de salarios y tarifas publicas.
Por esa razén el ajuste anual de sa-
larios en la Administracién Cen-
tral fue de sélo 1,5% vy las tarifas
de los bienes y servicios publicos
se incrementaron 8,5%, salvo en
el caso de los combustibles, cuyos
precios estardn sometidos a un
nuevo procedimiento de actualiza-
cién, vinculado con la evolucién
del tipo de cambio y del precio del
crudo.

Como se adelantd, en enero se
modificaron los pardmetros de la
politica cambiaria y se dispuso
duplicar el ritmo de devaluacién y
del ancho de la banda de fluctua-
cién. Se anuncié entonces que las
nuevas pautas regirfan al menos
hasta el mes de junio. De mante-
nerse en la segunda mitad del afio
las pautas establecidas en enero, la
devaluacién acumulada hasta el
mes de diciembre serfa de al me-
nos 32%, aunque la devaluacién

efectiva podria ser mayor segin la

flotacién que efectivamente tenga
lugar.

En macteria de politica fiscal, el
gobierno adopté un conjunto de
medidas tendientes a reducir el
déficit fiscal a 2,5% del PBI. Ese
paquete de medidas busca aumen-
tar los ingresos y reducir los egre-
sos del Estado por una cifra equi-
valente a 2,7% del PBI (418 mi-
llones de délares). El incremento
previsto de los ingresos se basa en
un aumento de la recaudacién tri-
butaria de 170 millones de déla-
res, en la venta de activos estatales
(vehiculos e inmuebles) y en la
concesién de servicios publicos
por un monto de 50 millones de
délares. Por otra parte, se intenta
reducir el gasto publico corriente
y de inversiones en 198 millones
de délares. Dadas las caracterfsti-
cas de este ajuste, que tiende a pro-
fundizar la recesién en el corto
plazo y, por ende, a afectar aun
mds la recaudacién tributaria, se
estima que dificilmente el gobier-
no logrard alcanzar la meta en ma-
teria de déficit fiscal.

Como se adelantd, la maxide-
valuacién de la moneda argentina
determiné una pronunciada pér-
dida de competitividad de la pro-
duccién local frente a la argenti-
na. En estas condiciones, el go-
bierno anuncié que adoptard me-
didas para proteger a la produc-
cién doméstica frente al probable
ingreso masivo de mercancias del
vecino pafs. A pesar de que no se
conoce en detalle el mecanismo
que se utilizard para defender a la
produccién nacional, se presume

que se establecerdn “derechos es-
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pecificos” para un conjunto de
productos considerados “sensi-
bles” y restricciones financieras al
ingreso de mercancias proceden-
tes de Argentina. Ademds, ya se
aplica una politica aduanera mds
restrictiva para desalentar el in-
greso de mercaderfas como “equi-
paje acompafiado” y en las zonas
de frontera.

En el entendido de que las ex-
portaciones de bienes y servicios a
Argentina se reducirdn significati-
vamente, el gobierno uruguayo se
encuentra empefiado en buscar
nuevos mercados fuera de la re-
gién. Con ese propésito inicié ne-
gociaciones con Estados Unidos y
México, y anuncié que préxima-
mente hard lo propio con China.
Si bien la efectiva concrecién de
esos acuerdos requerirfa un tiem-
po que podria resultar excesivo
dada la urgente necesidad de au-
mentar las exportaciones para
reactivar la economia, es posible
que en el corto o mediano plazo se
obtengan algunos resultados par-
ciales, particularmente en materia
de remocién de trabas no arance-
larias (levantamiento de barreras
sanitarias y ampliacién de cupos)
que abran algunas oportunidades

comerciales.

3. Perspectivas para 2002

3.1 Las economias
internacional y regional
El FMI habia previsto en diciem-
bre dltimo un crecimiento modes-
to de las principales variables de la

economia internacional en 2002:

el PBI mundial crecerfa 2,4%, el
comercio internacional lo harfa
2,1% y los precios de las commodi-
ties se incrementarian 1,7%. Co-
mo ya se dijo, en los tltimos meses
tendié a mejorar el desempefio de
la economia estadounidense. El
propio Alan Greenspan (presiden-
te de la Reserva Federal de Estados
Unidos) expresé ante el Congreso
a fines de febrero su conviccién de
que la economfa estadounidense
crecerfa entre 2,5 y 3% en 2002,
tasas que contrastan con el modes-
to 0,7% que manejaba el FMI en
diciembre. De confirmarse estas
nuevas predicciones, también po-
drian superarse los modestos cre-
cimientos que esa institucién pre-
vefa para las principales variables
de la economfa mundial en 2002.

En la hipétesis de un mayor
crecimiento de la economfa y el
comercio mundiales, también po-
drfan aumentar a mayor ritmo los
precios internacionales de las ma-
terias primas agropecuarias, con el
consiguiente efecto positivo sobre
los precios de exportacién de Uru-
guay. No obstante, de momento
s6lo aumentaron considerable-
mente los precios de las lanas, in-
fluidas por el incremento de la de-
manda china y la reduccién de la
produccién mundial, mientras
que los precios de otros productos
han caido moderadamente.

Por otra parte, un mayor creci-
miento de la economfa mundial
podria estimular la demanda de
petréleo y determinar que, en lu-
gar de reducirse apreciablemente
como preveifa el FMI tiempo atrds,

el precio medio de los hidrocarbu-

ros se mantenga en el mismo nivel
que el afio anterior. Por lo demis,
un eventual conflicto bélico en el
Golfo Pérsico entre Estado Uni-
dos e Irak o, incluso un mayor de-
terioro, si cabe, de la compleja si-
tuacién en Medio Oriente, po-
drfan provocar un alza del precio
del petréleo. En este Informe se ha
supuesto que en 2002 el precio
medio del petréleo se ubicarfa en
un valor similar o sélo algo infe-
rior al del afio anterior.

Las tasas de interés internacio-
nales en ddlares y en euros conti-
nuarfan bajas, aunque si la econo-
mfa mundial se recupera, como es
probable, podrfan incrementarse
levemente en el segundo semestre.

Finalmente, el euro se man-
tendria estable o sélo se apreciarfa
levemente con respecto al délar.

En el 4mbito regional se prevé
que la economia brasilefa se recu-
perard y crecerd a un ritmo mode-
rado (2,5%), en un marco de re-
duccién de los desequilibrios ma-
croeconémicos (déficits fiscal y en
cuenta corriente) y de baja infla-
cién. Ese desempefo resultarfa in-
fluido por la mejora de la economfia
internacional, la superacién del
problema energético y la previsible
aplicacién de una combinacién de
politicas macroeconémicas menos
restrictiva. Esto dltimo serfa influi-
do por el hecho de que 2002 es un
afio electoral. Los precios en déla-
res crecerfan levemente, pues se
prevé que la depreciacién media
anual del tipo de cambio nominal
serd nula. En estas condiciones, y
dado que se prevé una sensible cai-

da de los precios en ddlares en Uru-
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guay, el tipo de cambio real bilate-
ral promedio anual mejorarifa apre-
ciablemente y se ubicarfa en lo que
hace a los precios mayoristas en va-
lores incluso superiores a los vigen-
tes antes de la devaluacién brasilefia
de 1999, aunque estimado en base
a los precios minoristas en 2002
persistirfa una pérdida de competiti-
vidad cercana a 20% respecto al va-
lor medio de 1998.

Las mayores interrogantes
guardan relacién con el desempe-
fio de la economia argentina. El
mismo estard en buena medida
condicionado por la posibilidad
de que el gobierno argentino acce-
da a algin financiamiento exter-
no. Como es sabido, en las actua-
les circunstancias ello depende cri-
ticamente de un acuerdo con el
FMI. A la fecha de cierre de este
Informe, y luego de aproximada-
mente dos meses de negociacio-
nes, alin no existe ninguna certeza
acerca del desenlace de las mismas.

En lo que sigue se considera
que, luego de trabajosas negocia-
ciones, el gobierno argentino lo-
grard llegar a mitad de afio a un
acuerdo stand-by con el FMI (es-
cenario que se juzga algo mds pro-
bable). Si finalmente no se llega a
ese acuerdo y Argentina no cuenta
con apoyo financiero externo, la
situacién se complicarfa aun mds,
y no se descarta que vuelva a apa-
recer un fenémeno hiperinflacio-
nario. Dada la dificultad de reali-
zar previsiones en un contexto tan
incierto, se optdé por realizar un
andlisis de indole cualitativo res-
pecto a la posible evolucién de las

economfas argentina y uruguaya

en ese segundo escenario. El mis-
mo se presenta en un recuadro al fi-
nal de este capitulo.

Importa sefialar que se consi-
dera que el monto de la asistencia
financiera que proveeria el FMI se-
rfa muy modesto y sélo serfa sufi-
ciente para asegurar el pago de los
compromisos pendientes con los
organismos financieros multilate-
rales (FMI, Banco Mundial y BID).
Esta eventualidad contrasta noto-
riamente con el voluminoso fi-
nanciamiento provisto por el FMI
durante la década de los noventa a
paises de la regién que se hallaban
en situaciones similares a las que
hoy padece Argentina (ejemplo:
rescates de México y Brasil) y re-
fleja, entre otras cosas, el cambio
de orientacién de esa institucidn.
En particular, da cuenta de la con-
solidacién de una nueva visién so-
bre la misién de ese organismo,
que en buena medida refleja los
puntos de vista que el Partido Re-
publicano de Estados Unidos ha-
bia adelantado en la campafia elec-
toral de 2000. De acuerdo con es-
te nuevo punto de vista, el FMI de-
berfa abandonar su rol de “presta-
mista en ultima instancia” y en los
casos de crisis de pagos externos
s6lo deberfa actuar como un facili-
tador del entendimiento entre el
Estado deudor y sus acreedores del
exterior.” Ese entendimiento de-
berfa conducir a acuerdos para

reestructurar las deudas que, co-

6. El cuantioso apoyo concedido por el FMI
a Turqufa en 2001 muestra que, pese a la apa-
rente neutralidad de las decisiones del FMI,
consideraciones de otro tipo, tales como el in-
terés estratégico de Estados Unidos en su lucha
contra el terrorismo isldmico, parecen influir
en las decisiones de ese organismo.

mo ocurre en el sector privado,
contemplaran quitas y reperfila-
mientos.

En el caso de la relacién del
FMI con el gobierno argentino,
operarfan ademds otros factores,
como la declaracién de una mora-
toria unilateral de sus obligacio-
nes externas en diciembre (la ma-
yor de la historia por el monto de
préstamos involucrados) y el pre-
vio incumplimiento de muchos de
los compromisos asumidos con el
FMI por los anteriores gobiernos.

A pesar del escaso financia-
miento que proveerfa ese organis-
mo, la firma de un acuerdo con el
FMI, habilitarfa a Argentina a ac-
ceder a los créditos que proveen
otros organismos financieros mul-
tilaterales (Banco Mundial y BID)
y le permitirfa iniciar la renegocia-
cién de su deuda con los acreedo-
res del exterior. Por lo demds, el
cambio de las expectativas deriva-
do de la concrecién del acuerdo
con el FMI, la obtencién de un
cuantioso superdvit comercial (se
presume que en 2002 el mismo su-
perarfa holgadamente los 10.000
millones de ddlares) y la parcial
persistencia de la inmovilizacién
de los depdsitos bancarios se con-
jugarfan para que el tipo de cam-
bio se estabilizara en torno a los
2,3 pesos por délar. Bajo estos su-
puestos, y dada la vigencia de un
contexto fuertemente recesivo, el
coeficiente de traslado a los pre-
cios de la devaluacién serfa reduci-
do y, en consecuencia, la inflacién
serfa moderada, lo que permitirfa
alcanzar una pronunciada mejora

del tipo de cambio real.
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En esas condiciones, la activi-
dad econdémica caerfa pronuncia-
damente en 2002 (en torno a
10%), pero a lo largo de la segun-
da mitad del afio (mds probable-
mente en el dltimo trimestre) po-
drfa comenzar a percibirse una
reactivacién econémica, estimula-
da por la expansién de las exporta-
ciones y la sustituciéon de importa-
ciones. No obstante, es de presu-
mir que la persistencia de las fuer-
tes restricciones financieras y de la
desconfianza generada por la in-
movilizacién de los depdsitos, el
default y el incumplimiento de los
contratos impidan una recupera-

cién mds significativa.

3.2 La economia nacional

El fuerte impacto negativo de la
crisis argentina, la aplicacién de
una politica macroeconémica pre-
dominantemente recesiva y el
efecto negativo de ambos factores
sobre las expectativas de los agen-
tes econdmicos se combinardn pa-
ra determinar una nueva contrac-
cién de la actividad econémica al
cabo de 2002.

En relacién con el impacto de
la crisis argentina, se ha estimado
que la contraccién de la actividad
econdmica en ese pafs y la brusca
pérdida de competitividad de la
produccién uruguaya se conjuga-
rdn para determinar una caida
muy significativa de las exporta-
ciones de bienes y de servicios tu-
risticos al pais vecino y que lo pro-
pio sucederd con las exportaciones
de los restantes servicios no facto-

riales (transporte, almacenamien-

to, financieros y de comunicacio-
nes), aunque en este €aso se supu-
so que la caida serfa algo menor.
Como muestra el Cuadro Sintesis
1, bajo el supuesto de que los dis-
tintos tipos de exportaciones se re-
ducirdn a raiz de lo sucedido en los
primeros meses del afio, la caida
de las ventas de bienes y servicios a
Argentina en 2002 ascenderfa a
casi 500 millones de délares.Cifra
que da cuenta de la significacién
del impacto que tendrd la crisis ar-
gentina sobre las exportaciones y
el nivel de actividad del pais. Si
mejora el desempefio de la econo-
mia argentina en el segundo se-
mestre y se recupera parcialmente
el tipo de cambio real bilateral (es-
to ultimo derivarfa de la aprecia-
cién del peso argentino y de la gra-
dual depreciacién del peso uru-
guayo, unidas a la acumulacién de
cierto impacto inflacionario en
Argentina), las exportaciones de
bienes y servicios hacia ese pafs po-
drfan aumentar levemente en la se-
gunda mitad del afio en relacién
con el muy mal desempeno que
tendrfan en el primer semestre.
Las politicas fiscal y cambiaria
tendrdn un impronta recesiva en
el corto plazo. La primera a causa
del impacto del aumento de los
impuestos sobre el gasto privado y
del efecto de las restricciones al
gasto publico sobre el gasto total.
La segunda, porque la aceleracién
de la devaluacién incrementa las
tasas de interés en moneda nacio-
nal y el costo financiero en pesos
de las tasas en ddlares. A lo que de-
be sumarse el impacto de la deva-

luacién sobre el valor de las deudas

en moneda extranjera de las fami-
lias y las empresas.

La profundizacién de la crisis
argentina, la propia modificacién
de la politica cambiaria y la per-
cepcidén de que la economia nacio-
nal enfrentard un cuarto afio de re-
cesién, incrementardn la percep-
cién de riesgo cambiario y deterio-
rardn las expectativas de los agen-
tes econémicos residentes, con los
consiguientes efectos negativos so-
bre el gasto doméstico en consu-
mo durable e inversién.

Finalmente, es de presumir que
el deterioro de la situacién econé-
mico-financiera de las empresas, el
aumento del riesgo cambiario y las
dificultades de liquidez que todavia
pudieran enfrentar algunos bancos
a consecuencia de la pronunciada
salida de depésitos registrada en los
primeros meses del afo, se conju-
gardn para determinar una reduc-
cién y encarecimiento del crédito
otorgado a empresas y familias.
Ello operarfa negativamente sobre
la produccién a través de su impac-
to en la oferta y en la demanda.

En el contexto internacional y
regional que se considera mds pro-
bable para lo que resta de 2002
(crecimiento de las economias es-
tadounidense y mundial, leve
reduccién de las tasas medias de
interés internacionales, estabili-
dad o leve apreciacién del euro
frente al délar, pequena recupera-
cién de los precios de las materias
primas no petroleras, estabilidad o
leve caida del precio del petréleo,
recuperacion de la economfa bra-
silefia, pronunciada contraccién

de la economia argentina, aunque
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con leve mejora en el segundo se-
mestre, pronunciado deterioro de
la competitividad bilateral con
Argentina y mejora de la competi-
tividad con los restantes socios co-
merciales) y en el caso de que a po-
litica econémica oficial se ajuste
en 2002 a lo anunciado, se supone
que al cabo de 2002 las principa-
les variables de la economia uru-
guaya se comportarfan como se

describe a continuacién.

Oferta y demanda finales
La oferta y demanda finales se
reducirfan aproximadamente
5%. Se registrarfa una pronun-
ciada contraccién del PBI
(préxima a 3,5%) y una aun
mds pronunciada de las impor-
taciones (9%). Las caidas de las
exportaciones y de la demanda
interna serfan similares a la que
se prevé para la demanda final.
En lo que atafie a la demanda
interna, se destacarfa la reduc-
cién de la inversién (8%),
mientras que la contraccién
del consumo serfa algo menor
(5%). La reduccién del PBI en
délares serfa muy pronunciada
(casi 17%), a causa de la cuan-

tiosa devaluacién real.

Sectores productivos
Las mayores caidas del PBI se
registrarfan en los sectores pro-
ductores de bienes no transa-
bles, que padecerfan el impac-
to de la caida de la demanda
internay el encarecimiento del

crédito interno (por ejemplo,

la construccién) y en aquellos
parcialmente  transables en
Argentina (comercio, restoranes
y hoteles). El sector “otros”, que
agrupa a diversos sectores de ser-
vicios (financieros, inmobilia-
rios, a las empresas, comuna-
les, sociales y personales) y los
“derechos de importacién”,
también acusard una conside-
rable contraccién, atribuible a
la caida de la demanda interna,
de la demanda argentina y de
las importaciones. También se
hard sentir la previsible con-
traccién del volumen de nego-
cios del sistema financiero. El
sector industria manufacturera
sufrirfa efectos contrapuestos:
por un lado, recibirfa la con-
traccidn de las exportaciones a
Argentina y se verfa afectado
por la reduccién de la deman-
da interna, pero, por otro, se
verfa estimulado por la recupe-
racién de la industria frigorifi-
cay por la mejora de la compe-
titividad externa en Brasil y
fuera de la regién. Por otra par-
te, podria recibir el impacto
negativo de la mayor oferta
importada  procedente  de
Argentina, aunque ello podria
ser amortiguado por la prevista
imposicién de barreras no
arancelarias a las importacio-
nes procedentes de ese pais.
Como consecuencia de estos
efectos contrapuestos, la caida
de la actividad del sector in-
dustrial serfa algo menor a la
media de la economia. Por su
parte, superada la aftosa y bajo

la hipétesis de que la condicio-

nes climdticas serdn “norma-
les”, la actividad del sector
agropecuario crecerfa modera-
damente sobre la base de la re-
cuperacién de la ganaderfay la
agricultura. El sector transpor-
te y comunicaciones permane-
cerfa estancado, como conse-
cuencia de la caida de la activi-
dad del subsector transporte y
el nuevo incremento de la del
subsector comunicaciones. Fi-
nalmente, el PBI del sector
electricidad, gas y agua crecerfa

minimamente.

Sector externo

Las exportaciones de bienes y
servicios medidas en délares se
reducirfan  significativamente
(casi 8%), influidas por la pro-
nunciada reduccién de las ex-
portaciones a Argentina, par-
cialmente compensada por el
incremento de las destinadas a
otras regiones. El valor de las
exportaciones de bienes no se
modificarfa, pues el aumento
de las colocaciones de carne va-
cuna (como consecuencia del
incremento de los volimenes
en relacién con los deprimidos
guarismos de 2001) y de lanas
(por el incremento de los pre-
cios internacionales) permiti-
rfa compensar la caida de las
colocaciones de bienes en
Argentina. En contraste, se pro-
ducirfa una pronunciada con-
traccién de las exportaciones de
servicios. También se reducirfan
las importaciones de bienes y

servicios (por la recesién y por el
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encarecimiento relativo de los
mismos) y aumentarfan los pa-
gos de intereses (por el aumento
del stock de deuda y, en menor
medida, por el aumento de la
prima de riesgo-pais). Como
consecuencia de todos estos fe-
némenos, el déficit en cuenta
corriente expresado en délares se
reducirfa levemente, pero dada
la pronunciada caida del PBI
medido en délares se incremen-
tarfa como porcentaje del PBI
(de 2,5% del PBI en 2001 a 3%
del PBI en 2002). Las reservas in-
ternacionales se reducirfan consi-
derablemente, aunque menos
que en los primeros dos meses
del afio. De hecho, se supone
que se ganardn reservas des-
pués de febrero, como conse-
cuencia del incremento de la
deuda publica y de cierta recu-
peracién de los depésitos en
moneda extranjera (de no resi-

dentes y residentes).

Empleo

El empleo se contraerfa a causa
de la caida del PBI global y
porque esa caida serfa mayor
en los sectores intensivos en el
uso de fuerza trabajo (cons-
truccién y servicios). La tasa de
desempleo es mds dificil de
prever porque es dificil antici-
par el comportamiento de la
tasa de actividad (relacién en-
tre la poblacién econdmica-
mente activa y la poblacién en
edad de trabajar). No obstante,
puede afirmarse que se incre-

mentard la tasa de desempleo

media anual, la que se ubicaria

préxima a 16%.

Ingresos

El poder de compra de los per-
ceptores de ingresos fijos se re-
ducirfa. La caida del salario real
serfa de aproximadamente 3%
y reflejarfa evoluciones simila-
res de los salarios de los sectores
publico y privado. Las pasivida-
des medias reales se reducirfan
como el salario medio. Por su
parte, la contraccién del ingre-
so medio real de los hogares se-
rfa superior a la del salario y las
pasividades medias, pues, ade-
mds de la caida de salarios y ju-
bilaciones, reflejarfa la caida del
empleo y de los ingresos de pa-
trones y trabajadores por cuen-

ta propia.

Inflacién

Pese a la aceleracién de la deva-
luacién, la inflacién minorista
se ubicaria préxima a 10%
anual. Ello revelarfa un bajo
coeficiente de traslado a los pre-
cios de la devaluacién (préximo
a 30%), comportamiento simi-
lar al de 2001. A ello contribui-
rfan el cardcter gradual de la
devaluacién, la recesién del
mercado interno y la deflacién
de los precios en délares en
Argentina. Los precios mayo-
ristas aumentarfan mds acele-
radamente (16% en los doce
meses terminados en diciem-
bre de 2002), en cuyo caso el

coeficiente de traslado a los

precios de la devaluacién serfa
50%.

Las tasas de inflacién modera-

de aproximadamente

das contribuirfan a lograr la
deseada modificacién de los
precios relativos (los precios al
) )
consumo en ddlares se reduci-
rian casi 15%) y se moderarfan
los efectos recesivos de la deva-

luacién.

Finanzas publicas
Se considera que la politica de
ajuste fiscal vigente logrard re-
ducir el déficit publico, pero
no alcanzard su propésito de
que se ubique en 2,5% del PBI.
Ello se deberfa en parte al efec-
to de la recesién sobre los in-
gresos del Estado (parcialmen-
te compensados por la caida
del gasto resultante de la re-
duccién de los salarios y jubila-
ciones medidos en délares), en
parte a que las medidas de
ajuste fiscal adoptadas recien-
temente no obtendrdn plena-
mente los resultados esperados
y, en parte, a la previsible caida
del PBI expresado en délares. ’

Se estima que el déficit fiscal

7. La proyeccién del resultado fiscal para
2002 se realizé de la siguiente forma. En pri-
mer lugar, se llevé a cabo una proyeccién pasi-
va de ingresos y egresos en base al comporta-
miento previsto en este Informe para las prin-
cipales variables macroecondémicas y teniendo
en cuenta el hecho de que algunos de los nue-
vos impuestos introducidos en 2001 regirdn
durante todo el afio 2002. En segundo lugar,
se estimd el efecto del ajuste fiscal reciente-
mente aprobado por el gobierno. Al respecto
se supuso que el mismo alcanzar4 parcialmente
sus objetivos (285 millones de délares). En
particular, se supuso que el incremento de la
recaudacién efectiva de impuestos equivaldrd a
65% de lo planeado, la reduccién del gasto a
75% de lo previsto y los ingresos por ventas de
activos a 40% de lo planificado.
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consolidado en 2002 ascende-
rfa a aproximadamente 540
millones de ddlares, lo que su-
pone una pronunciada reduc-
cién respecto de 2001 (779
millones de délares). No obs-
tante, dada la disminucién del
PBI medido en délares, el défi-
cit serfa de 3,5% del PBI. Se
considera que el Estado obten-
drd el financiamiento que ne-
cesita para pagar los venci-
mientos y para financiar el de-
sequilibrio corriente (aproxi-
madamente 1.500 millones,
540 de déficit y 960 millones
de vencimientos). Segin tomé
estado publico, lo harfa recu-
rriendo a una mezcla de fuen-
tes de financiamiento diferen-
tes a las de afios anteriores:
apelarfa en menor medida a la
emisién de bonos globales (en
2002 la emisién alcanzarfa a
300 millones de délares, mien-
tras que en 2001 superd los
1.100 millones) y acudirfa mds
intensamente al financiamien-
to de organismos financieros
internacionales (300 millones
de ddlares) y a la colocacién de
bonos y letras en el mercado
doméstico (650 millones de

délares).

Moneda y sistema financiero
Se supone que se detendrd la
salida de depdsitos ocurrida en
los primeros meses del afio,
particularmente en febrero. Es
posible que con el transcurso
de los meses vuelvan a crecer

los depésitos en moneda ex-

tranjera. Superada la crisis de
liquidez, la mayor preocupa-
cién en el dmbito bancario se-
rfa la posible agudizacién de
los problemas de morosidad y
solvencia en el sistema finan-
ciero. Ello derivarfa de los efec-
tos que tendrfan la caida de la
actividad econémica (luego de
tres afios de recesién) y el au-
mento de las tasas de interés
reales sobre las empresas y fa-
milias endeudadas, particular-
mente sobre los deudores en
délares que tienen ingresos en
pesos. En el caso del Banco Hi-
potecario, los problemas serfan
mds agudos a causa de la eleva-
da morosidad y de las pérdidas
financieras resultantes de la di-
ferente composicién de pasi-
vos y activos. Los primeros,
mayoritariamente pactados en
délares, se reajustan de acuer-
do con la evolucién de la deva-
luacién (estimada en 25% pro-
medio anual) y los segundos,
casi integramente fijados en
pesos, se reajustan de acuerdo
con la evolucién del indice me-
dio de salarios (estimada en
3% anual).

4. Algunas consideraciones
sobre las perspectivas
de la economia
uruguaya en 2003

El mayor desafio de la economia
hacia fines de 2002, luego de la mds
prolongada recesién de la que se
tenga registro, serd volver a crecer.

Téngase en cuenta que si en 2003

continda la recesién (e incluso si la
economia sigue estancada), el dese-
quilibrio fiscal serfa aun mayor al
previsto por el gobierno® y la razén
deuda publica/PBI seguirfa cre-
ciendo. En esas circunstancias, la
calificacién de la deuda publica po-
dria deteriorarse aun mds, con el
consiguiente empeoramiento de las
condiciones financieras. En esa
eventualidad, el Estado podria en-
frentar dificultades crecientes para
financiar el desequilibrio fiscal y se-
ria preciso imponer nuevos ajustes
fiscales, basados en la fuerte reduc-
cién del gasto puablico en remunera-
ciones y prevision social. Ademds,
en la hipétesis de que la economia
no crezca en 2003, se agravarfan los
problemas de solvencia del sistema
financiero y las dificultades econd-
mico-financieras del sistema priva-
do de salud y se agudizarfan los
problemas  sociales  (desempleo,
emigracién e incremento de la
marginalidad y la segmentacién so-
ciales).

En esas condiciones corres-
ponde interrogarse respecto de la
probabilidad de que la economia
uruguaya vuelva a crecer en 2003.
En lo que sigue se reflexiona sobre
este aspecto que se considera de
especial relevancia.

Si el desempefo de la econo-
mia argentina en 2002 se ajustara
al descrito lineas arriba (formida-
ble caida de la actividad econémi-
ca en el primer semestre y estabili-

dad o leve recuperacién en el se-

8. Segtin trascendid, el gobierno proyecta un
déficit fiscal total de 1,5% del PBI en 2003, lo
que exigirfa obtener un superdvit primario de

2,7% del PBI.
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gundo, en el marco de una gradual
y lenta recuperacién de la confian-
za), la economia argentina podria
sentar en 2003 las bases para erigir
una nueva institucionalidad mo-
netario-cambiaria, en el marco de
la cual podria alcanzar cierto creci-
miento. En este sentido, la idea de
la actual dirigencia argentina pare-
ce consistir en adoptar el modelo
de fluctuacién cambiaria, discipli-
na fiscal y metas inflacionarias (77-
flation targeting) que implementé
exitosamente Brasil luego de la
crisis de 1999. En el caso de que el
gobierno y la sociedad argentinos
lograran avanzar en ese camino (lo
que a mds plazo requerird también
la virtual “refundacién” del sistema
financiero), la economfa de ese pais
podria volver a crecer en 2003.
No obstante, el crecimiento
econémico argentino serfa modes-
to (por la falta de financiamiento,
la desconfianza generada por la
fuerte alteracién de las reglas de
juego, la inmovilizacién de los de-
pésitos, el default y el incumpli-
miento de los contratos) y se sus-
tentarfa en el incremento de las ex-
portaciones y, en menor medida,
de la demanda interna. Por lo de-
mds, dados los precios relativos vi-
gentes (el tipo de cambio real se
reducirfa levemente respecto a los
niveles actuales pero permaneceria
en un nivel mucho mas elevado
que durante el periodo de la con-
vertibilidad), tendria lugar una
significativa sustitucién de impor-
taciones, de modo tal que la de-
manda interna argentina se satis-
farfa principalmente con oferta

doméstica y no importada.

En caso de que la economia ar-
gentina se ajuste a las condiciones
descritas, la uruguaya podria cre-
cer alrededor de 3% en 2003, lue-
go de cuatro afios de recesién. Lo
harfa apoyada en el crecimiento de
las exportaciones de bienes y, en
menor medida, de la demanda in-
terna. El crecimiento se basarfa en
el mayor uso de la elevada capaci-
dad ociosa existente.

El aumento de las exportacio-
nes uruguayas se apoyaria en las
destinadas a Brasil y a otros paises
de fuera de la regién, y aunque
partiendo de niveles muy bajos,
también se recuperarfan las expor-
taciones de bienes y servicios a
Argentina. Las exportaciones al
resto del mundo (que no incluye a
Argentina) tendrfan mejores pers-
pectivas por la significativa recu-
peracién del tipo de cambio real
que se habria verificado en 2002
(recuérdese que en este Informe se
previé que en promedio los pre-
cios minoristas en ddlares caerfan
casi 15%). Ademds, la mejora de
la posicién competitiva de las ex-
portaciones se verfa alentada por
la reduccién de la carga tributaria
sobre el sector productor de bienes
transables verificada en los dlti-
mos afios (eliminacién de los
aportes patronales a la Seguridad
Social en la industria manufactu-
rera y pronunciada reduccién de
los impuestos que recaen sobre el
sector agropecuario) y el aumento
de la eficiencia experimentado en
los noventa (cuando se registré un
fuerte aumento de la productivi-
dad aparente en la industria y se

incrementaron los rendimientos

medios de los principales rubros
de la produccién agropecuaria).

Importa sefialar que la expan-
sion de las exportaciones depende-
14, en buena medida, de la mayor
apertura de los mercados extrarre-
gionales a la produccién urugua-
ya, posibilidad que, dado el pro-
teccionismo agricola de los paises
industriales, parece depender a su
vez de las gestiones emprendidas
por el gobierno para lograr el le-
vantamiento de las barreras no
arancelarias y/o concretar acuer-
dos comerciales con Estados Uni-
dos, México y China.

En las condiciones descritas
mds arriba, cabe esperar que en
2003 se recupere la demanda in-
terna, luego de cuatro afios de su-
cesivas caidas. Los factores que
impulsarfan la recuperacién de la
demanda interna serfan: el au-
mento de la inversidn en el sector
productor de bienes transables y la
recuperacién del consumo. La
mejora de las expectativas con res-
pecto al futuro y la reduccién del
riesgo cambiario serfan elementos
que podrian estimular el gasto do-
méstico. Ademds, se presume que
en los sectores sociales medios y al-
tos existird un consumo posterga-
do de bienes durables que, en un
contexto menos incierto, podria
determinar cierta expansién de la
demanda de este tipo de bienes.
No obstante, el crecimiento del
consumo total serfa modesto, por-
que el correspondiente a los secto-
res de bajos ingresos crecerfa lenta-
mente, condicionado por el ritmo
de crecimiento del empleo y los

salarios.
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Ademds, serd necesario asegu-
rar que los sectores productivos
accedan al crédito para que pue-
dan financiar el incremento de la
produccién. Ello requerird lidiar
con el problema del stock de deuda
bancaria de los sectores producti-
vos y podria requerir la instru-
mentacién de mecanismos de refi-
nanciacién que despejen el pano-

rama de pagos y eviten la exten-

si6n de los incumplimientos.
También serd preciso poner en
préctica procedimientos que ha-
gan posible mantener el fluido ac-
ceso de las empresas al financia-
miento del capital de trabajo.

En resumen, la economfa uru-
guaya tiene la urgente necesidad
de crecer a la brevedad. En este
Informe se supone que, salvo que

la influencia argentina fuera muy

desfavorable, existirfan condicio-
nes para alcanzar un moderado
crecimiento el afio préximo. No
obstante, en el recuadro que se
presenta a continuacién se refle-
xiona sobre los efectos que tendria
sobre la economia uruguaya un
desempeno de la economfa argen-
tina mds negativo que el descrito

) .
mds arriba.
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Otro posible curso de los acontecimientos en 2002

Es posible que la evolucién de la
economfa argentina en 2002 sea
aun mds negativa que la prevista en
el escenario recién considerado. En
este segundo escenario se supone
que las negociaciones con el FMI
fracasan y en consecuencia Argenti-
na no accede a ningdn financia-
miento externo. En estas condicio-
nes, se agudizarfa la desconfianza
de los agentes econémicos argenti-
nos y del exterior con respecto a la
marcha de la economia de ese pais.
La imposibilidad de reducir el dese-
quilibrio fiscal y la falta de financia-
miento determinarfan un persis-
tente crecimiento de la oferta mo-
netaria que el puiblico no demanda-
rfa. Bajo esos supuestos, podria pro-
ducirse una considerable aceleracién
de la inflacién. Simultdneamente, la
mayor liquidez, la falta de confianza
y la ausencia de activos financieros
capaces de competir con el délar bi-
llete como activo de reserva provo-
carfan un alza sostenida del tipo de
cambio (hiperdevaluacién).

En esas circunstancias, podria
adoptarse una politica de “econo-
mia de guerra’ que podrfa incluir
un severo control de cambios, un
mayor cierre de la economia, la im-
posicién de controles de precios y
una rigida politica de ajuste fiscal,
basada en una pronunciada reduc-
cién del gasto publico. Al cabo de
algtin tiempo, la aplicacién de esa
politica podria lograr cierto orde-
namiento de la economia y de las

finanzas publicas, pero a corto pla-

zo la caida de la actividad econémi-
ca serfa aun mds pronunciada que
la prevista en el escenario que se
considera algo mds probable y, da-
da la total ausencia de financia-
miento externo, también serfa mds
elevado el tipo de cambio real.

Otro curso posible de los acon-
tecimientos se vincula con situacio-
nes aun mds problemdticas. En
efecto, no debe descartarse la posi-
bilidad de un breve episodio hipe-
rinflacionario que condujera a la
dolarizacién de la economia o a la
adopcién de una nuevo esquema
de caja de conversién como el vi-
gente en los noventa.

Cursos de acontecimientos co-
mo los descritos (“economfa de
guerra’ o hiperinflacién) estarfan
asociados a caidas del PBI superio-
res a las previstas en el escenario
descrito con anterioridad. La re-
duccién del PBI en délares podria
ser formidable. Concomitantemen-
te, se verificarfan graves convulsio-
nes sociales y politicas. En particu-
lar, de producirse un fenémeno hi-
perinflacionario, podria renunciar
el actual gobierno provisorio y con-
vocarse nuevas elecciones.

Al cabo de procesos como los
descritos, cabe esperar que final-
mente la economia argentina al-
cance cierto ordenamiento y, para-
déjicamente, en esas condiciones
podria restablecerse la asistencia fi-
nanciera del FMI. En ese contexto,
la economia argentina podria co-

menzar a reactivarse. Segin cudl sea

la magnitud de la crisis econémi-
co-politica, esa reactivacién po-
drfa comenzar ya avanzado 2003
0, incluso con posterioridad.

En ese cuadro de situacién, los
efectos de la economfa argentina
sobre la uruguaya en 2002 serfan
aun mds negativos que los descri-
tos en el escenario que se conside-
ra mds probable. La caida de las
exportaciones de bienes a Argenti-
na serfa casi total y la del turismo
podria llegar a ser de 75%. La in-
certidumbre respecto del futuro
mantendria deprimido el gasto
doméstico en Uruguay. Es posible
que se modificara la politica cam-
biaria para provocar una mayor
aceleracién de la devaluacion. Ello
podria hacerse mediante la intro-
duccién de un pequefio movi-
miento en escalén y/o mediante la
aceleracién del ritmo mensual. La
magnitud de la devaluacién de-
penderd de la evolucién de las ex-
pectativas de los agentes y, en defi-
nitiva, de la capacidad de la eco-
nomfa uruguaya para diferenciar-
se de la economia argentina. Se
impondrifan mayores barreras co-
merciales al ingreso de mercade-
rfas de Argentina (comercio for-
mal y comercio de frontera). Fi-
nalmente, el nivel de actividad en
Uruguay se reducirfa mds de lo
previsto en el escenario mds opti-
mista y, lo que es aun mds inquie-
tante, habrfa mds incertidumbre
acerca de la recuperacién de la

economia nacional en 2003.
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CUADRO SINTESIS 1 IMPACTO DE LA CRISIS ARGENTINA SOBRE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
Y SERVICIOS URUGUAYOS (en millones de ddlares y %)

Exportaciones de servicios turisticos a argentinos (2)

Exportaciones de servicios turisticos a uruguayos
residentes en Argentina (3)

Total exportaciones de servicios turisticos a Argentina

Exportaciones de bienes a Argentina

Exportaciones de resto de servicios a Argentina (4)

Total exportaciones de bienes y servicios a Argentina
Total exportaciones de bienes y servicios

Total exportaciones a Argentina/total exportaciones
de bienes y servicios (en %)

Total exportaciones a Argentina /PBI (en %)

Variacion 2002/2001

2001 2002 (1) (en %) (en mill. USS$)
384,6 192,3 -50,0 -192,3
54,6 27,3 -50,0 -27,3
439,2 219,6 -50,0 -219,6
316,5 126,6 -60,0 -189,9
155,4 93,2 -40,0 -62,2
911,1 439,4 -51,8 -471,7
3.272,2 3.019,0 -7,7 -253,2
27,8 14,2
4,9 2,8

(1) Valores proyectados.

(2) En base a los datos del Ministerio de Turismo, se estimé que el 63% del ingreso de divisas de 2001 correspondid a turistas argentinos.

(3) En base a los datos del Ministerio de Turismo, se estimo que el 14,9% del ingreso de divisas de 2001 correspondio a uruguayos residen-
tes en el exterior; se considera que 60% de ese total correspondié a uruguayos residentes en Argentina turistas argentinos.

(4) Se supuso que el 30% de las exportaciones de servicios no factoriales (excluido turismo) se realizé a Argentina.

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base a datos del BCU y Ministerio de Turismo.
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CUADRO SINTESIS 2 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL
(1997-2001)

1997 1998 1999 2000 2001(1)
ECONOMIA INTERNACIONAL
PBI (var. anual, en %)
Producto mundial 42 2,8 3,6 4,7 2,4
Grupo de los 7 3,2 2,8 3,0 3,5 1,0
Estados Unidos 4.4 4,3 41 4.1 1,0
Japén 1,8 -1,0 0,7 2,2 -0,4
Unién Europea 2,6 2,9 2,6 3,4 1,7
Paises en desarrollo 5,8 3,6 3,9 5,8 4,0
COMERCIO MUNDIAL
(bs.y serv.; var.real anual, en %) 10,3 4.2 5,4 12,4 1,0
PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL
(var. anual, en %)
Commodities primarios no petroleros -3,0 -14,7 -7,0 1,8 -5,5
Petroleo -5,4 -32,1 37,5 56,9 -14,0
INDICADORES FINANCIEROS
Tasa Libor en ddlares 180 dias (prom. anual, en %) 59 5,6 55 6,7 3,6
PARIDADES CAMBIARIAS
Marcos/US$ (promedio anual) 1,74 1,76 1,84 2,13 2,19
Yens/US$ (promedio anual) 121,0 130,9 113,9 108,4 122,4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PBI (variacion real anual, en %) 52 2.3 0,2 4.1 0,5
Inflacién (variacion dic-dic, en %) 10,3 10,3 9,6 10,3 6,2
Tasa de desempleo (medias anuales, en %) 7,5 8,1 8,8 8,4 8,4
Balance comercial (bs.y ss. no f.,miles mill.de US$) -30,0 52,5 -18,8 4,2 -3,0
Transferencia neta de recursos (en miles mill. de US$) 32,3 27,2 -3,1 1,0 -3,4
Inversion extranjera directa (en miles mill. de US$) 55,6 61,6 77.3 64,8 58,3
BRASIL
PBI (variacion real anual, en %) 3,3 0,1 0,8 4,4 1,5
Tasa de desempleo 5,7 7.6 7,6 7.1 6,2
Balanza comercial (miles mill.de ddlares) -6,8 -6,6 1,3 -0,7 2,6
Inflaciéon minorista (variacion dic-dic, en %) 52 1,7 8,9 6,0 7.7
Inflacién mayorista, IPA-DI, (variacion dic-dic, en %) 7.8 2.3 28,9 12,1 11,9
Devaluacion (variacion dic-dic, en %) 7.3 8,3 52,3 6,5 20,3
Resultado fiscal nominal (en % del PBI) -6,1 7,9 -10,0 4,6 5,2
Deuda liquida del sector publico (en % del PBI) 34,6 43,4 49,7 49,3 53,0
Saldo en cuenta corriente (en % del PBI) 4,2 -4,3 -4.8 4,2 -4.6
Inversién extranjera directa (en % del PBI) 2,6 4,1 5,4 5,7 45
ARGENTINA
PBI (variacién real anual, en %) 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -4,5
Tasa de desempleo (promedio mayo y octubre) 14,9 12,8 14,2 15,1 17,4
Balanza comercial (miles mill.de ddlares) -4,0 -5,0 22 1,1 6,3
Inflacién minorista (variacion dic-dic, en %) 0,3 0,7 1,8 -0,7 1,5
Inflacién mayorista, IPIM, (variacién dic-dic, en %) -0,9 -6,3 1,2 2.4 -5,3
Devaluacion (variacion dic-dic, en %) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado fiscal nominal (en % del PBI) (2) -1,6 1,4 -2,6 2.4 -3,2
Deuda neta del sector publico (en % del PBI) (3) 30,4 33,0 39,2 40,2 45,0
Saldo en cuenta corriente (en % del PBI) 4,3 -5,0 4,3 -3,4 1,7
Inversién extranjera directa (en % del PBI) 2.8 2.1 7.4 3,6 1,2

(1) Valores proyectados
(2) Incluye sdlo el resultado del sector publico nacional y excluye los ingresos por privatizaciones.
(3) Corresponde a la deuda del conjunto del sector publico, incluido provincias.

FUENTE: Economia internacional: "World Economic Outlook", FMI, diciembre de 2001 y proyecciones propias.
Economia de América Latina y el Caribe: "Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe", CEPAL ; FMly "La
inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe", CEPAL.
Economia argentina: "Indicadores de coyuntura" FIEL, Ambito Financiero, CEl e " Informe Econdmico" M.E.O.S.P. y
proyecciones propias para 2001.
Economia brasilefa: IBGE - Fundacion Getulio Vargas, Gazeta Mercantil, IESP-Fundap, IPEA y Banco Central do Brasil
Y proyecciones propias para 2001.
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CUADRO SINTESIS 3 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY
(1997-2001)

1997 1998 1999 2000 2001(1)

OFERTA y DEMANDA FINALES (var.real anual, en %) 7,6 5,5 -3,8 -1,1 -4,6
PBI 5,0 4,5 -2,8 -1,3 -3,1
Importaciones 13,2 7,6 -5,8 -0,9 -7,7
Demanda interna 5,8 7.3 2,7 2,7 -3,4
Inversioén Bruta Interna 8,3 12,1 -9,8 -12,7 -6,3
Inversién Bruta Fija 10,2 7,7 -8,1 -11,6 -10,7
Consumo total 5,4 6,4 -1,3 -0,9 2,9
Exportaciones 13,0 0,3 -7,4 4,0 -8,2
PBI (millones de U$S) 21.695 22369 20.914  20.053 18.643
PBI sectorial (var.real anual, en %)
PBI Agropecuario -6,2 5,2 7,2 -3,2 4,5
PBI Industria manufacturera 5,9 2,3 -8,4 2.4 -5,9
PBI Electricidad, gas y agua 6,7 11,5 -0,1 5,0 1,4
PBI Construccién 2.4 9,8 8,9 -8,8 11,7
PBI Comercio, restoranes y hoteles 8,8 2.4 -3,4 -5,6 -3,4
PBI Transporte y comunicaciones 6,0 4,5 3,7 1,1 0,0
PBI Otros 6,6 5,2 -1,7 0,0 2,1
PRECIOS, SALARIOS y EMPLEO (variacion y tasas en %)
IPC (variacion Dic-Dic, en %) 15,2 8,6 4.2 5,1 3,6
IPC (variaciéon promedio anual, en %) 19,8 10,8 5,7 4.8 4.4
IPM (variacion Dic-Dic, en %) 13,3 3,3 -0,3 9,5 3,8
IPM (variacién promedio anual, en %) 16,4 9,3 -0,9 6,8 6,6
Devaluacion (variacion prom. Dic-Dic, en %) 15,1 8,3 7,5 7.4 12,4
Devaluacion (variacion promedio anual, en %) 18,4 10,9 8,3 6,8 10,0
Inflacion minorista en ddlares (variacion promedio anual, en %) 1,2 -0,1 2,4 -1,9 -4,9
Inflacion mayorista en dolares (variacion promedio anual, en %) .1 7 -1,4 -8,5 0,0 2,9
Salario real (variacion promedio anual, en %) 0,2 1,8 1,5 -1,2 -0,3
Salario privado en ddlares (variacion promedio anual, en %) 0,5 0,6 -1,6 -3,0 -5,8
Ingreso medio del hogar total pais urbano (var.prom.anual, en %) (2) 7,2 11,1 0,0 -4,0 -5,4
Tasa de desempleo (pais urbano, prom. anual en %) 11,4 10,1 11,3 13,6 15,3
SECTOR EXTERNO
Exportaciones bienes fob (mill.de délares) 2.793 2.829 2.291 2.384 2.144
Importaciones bienes fob (mill. de ddlares) 3.498 3.601 3.186 3.312 2.911
Balanza de bienes (mill. de ddlares) -705 772 -895 -928 -833
Ingresos netos procedentes del turismo (mill. de ddlares) 563 496 424 431 359
Renta de inversién (millones de dolares) -100 -89 .34 -61 -115
Balanza en cuenta corriente (mill. de ddlares) -266 462 -502 -532 -475
Balanza cuenta corriente (en % del PBI) 1,4 2,1 2,4 27 2,5
FINANZAS PUBLICAS (en % PBI)
Ingresos del Gobierno Central 20,2 21,0 19,3 20,3 20,7
Egresos del Gobierno Central 21,8 222 23,1 23,9 252
Transferencias a Prevision Social 9,4 9,5 9,9 10,3 10,7
Resto Egresos Gobierno Central 12,5 12,8 13,2 13,6 14,5
Resultado del Gobierno Central 1,7 -1,2 -3,8 -3,5 4,5
Resultado global sector publico 1,4 -0,9 -4,0 -41 4,2
Deuda neta del sector publico 20,8 21,2 26,5 30,6 35,6
MONEDA Y CREDITO
Tasa de interés activa normal nominal en m/n (prom. anual) 71,5 57,9 53,3 491 51,7
Tasa de interés activa normal nominal en m/e (prom. anual) 12,7 12,4 12,6 13,5 12,5
Tasa de interés pasiva normal nominal en m/n (prom. anual) 19,6 15,1 14,2 12,1 14,3
Tasa de interés pasiva normal nominal en m/e (prom. anual) 4.8 4.9 5,0 52 4,3
Crédito del sist.financiero al sist. privado (var. real, en %) 13,8 13,1 10,7 -1,1 17,0
Depésitos del s.privado en el sist.financ. (var. real, en %) 11.3 9.1 17.3 10.1 27.0

(1) Algunos valores son proyectados.
(2) Los datos de 1998 en adelante corresponden a un marco muestral diferente al anterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU e INE.
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CUADRO SINTESIS 4 PERSPECTIVAS DE LAS ECONOMIAS INTERNACIONAL, REGIONAL Y NACIONAL

EN 2002

Economia internacional

PBI (variacion anual en %) (1)
Comercio mundial (bs.y serv.; var. real anual, en %) (1)

Precios materias primas no petroleras (var. anual en %) (1)

Petrdleo (Texas) (precio promedio anual, en ddlares por barril)

Tasas Libor en délares a 180 dias (promedio anual)

Argentina

PBI (variacion anual, en %)

Tipo de cambio nominal (variacién promedio anual, en %)
Inflacién (promedio anual, en %)

Resultado fiscal nominal (en % del PBI)

Brasil

PBI (variacion anual, en %)
Tipo de cambio nominal (variaciéon promedio anual, en %)
Inflacion (promedio anual, en %)

Resultado fiscal nominal (en % del PBI)

Uruguay

PBI (variacion anual, en %)

Tipo de cambio nominal (dic.a dic, en %)

Tipo de cambio nominal (variacién promedio anual, en %)
Inflacion (dic.a dic, en %)

Inflacion (promedio anual, en %)

Salario real (var. promedio anual, en %)

Déficit en cuenta corriente (en % del PBI)

Resultado fiscal nominal (en % del PBI)

Deuda bruta del sector publico (en % del PBI)

2,4
2,1
1,7
25,1
2,5

-10,0
120,0 ;150,0
16,0 ;20,0
4,0

25
0,0
6,5
-3,5

-3,5
32,0
24,9
10,0

6,7
-3,0

3,0
-3,5
68,0

(1)

Proyecciones del FMI de diciembre de 2001.

FUENTE: Proyecciones propias.
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Economia internacional’

El ritmo de crecimiento de la economia mundial se enlentecid durante 2001. El producto mundial habria

crecido el anio pasado a un ritmo sensiblemente inferior al del asio anterior, debido al menor dinamismo de la

economia estadounidense y de la mayoria de las economias industriales. El funcionamiento de los mercados

[financieros internacionales estuvo pautado por el incremento de la incertidumbre, asociada a la evolucién de la
economia mundial y del precio de los activos bursdtiles. Por tercer aiio consecutivo habria disminuido la
afluencia de capitales hacia América Latina, que habria sido insuficiente para compensar los pagos de intereses y
las remesas de utilidades de los inversores extranjeros, de modo que la transferencia neta de recursos habria sido
negativa en 2001 g

Las tasas de interés en EE.UU. y en Europa siguieron una tendencia a la baja, como consecuencia de la decision
de las respectivas autoridades monetarias de reducir las tasas que administran. El délar volvid a revalorizarse
frente a las monedas europeas y el yen.

Segiin el FMI, el crecimiento del comercio internacional en 2001 habria sido sensiblemente inferior al de 2000.
El precio del petrdleo siguid una tendencia descendente con fuertes oscilaciones.

El FMI estima que en el aiio 2002 se mantendrd el lento ritmo de crecimiento de la economia mundial. Las
tasas de interés seguirian en 2002 una moderada tendencia a crecer. En lo que respecta a las paridades
cambiarias, se debilitaria levemente el délar frente a las monedas europeas. Se mantendria el escaso crecimiento
del comercio internacional observado en 2001; el precio del petrdleo permaneceria estable o caeria levemente con

respecto al promedio del afio anterior

1. Evolucion de la economia
internacional en 2001

1.1 Nivel de actividad

El producto mundial habria creci-
do en 2001 a un ritmo sensible-
mente inferior al del afio anterior,
abortando de esa forma el proceso

de recuperacién iniciado en 1999

1. Para elaborar este capitulo se recurrié a las
siguientes fuentes: «Estudio Econémico de
América Latina y el Caribe», CEPAL; «World
Economic Outlook», FMI; Boletin, FMI (varios
ntmeros); «70th Annual Report», Bank of
International Settlements; y diversas publica-
ciones periddicas.

luego de la crisis asidtica. El Fondo
Monetario Internacional (EMI) es-
timé que el crecimiento del nivel
de actividad mundial habria sido
de 2,4% en 2001, una expansién
inferior a la observada en el pasado
reciente y a la tendencia histérica.”
Durante el afio 2001 se desace-
lerd el ritmo de crecimiento de la
economfa mundial. Este desem-
pefo se explica por la reduccién

de la tasa de crecimiento de la eco-

2. La economfa mundial crecié a una tasa
acumulativa anual de 3,4% en el periodo
1980-1989 y de 3,0% en los afios noventa.

nomfa estadounidense, la conti-
nuacién de la recesién en Japén y
el enlentecimiento del crecimien-
to de las economias europeas.

El patrén de crecimiento por
grupo de paises en 2001 se habria
modificado respecto del de 2000;
los principales paises industriales
habrfan crecido 1%, es decir mu-
cho menos que durante las ulti-
mas dos décadas. * La ausencia de

un polo dindmico en el dmbito in-

3. Los paises industriales crecieron a una tasa
de 2,7% en el periodo 1980-1989 y de 2,4%

en los afios noventa.
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ternacional habria impactado so-
bre el conjunto de las economias;
también se habrfa enlentecido el
ritmo de crecimiento de los paises
en desarrollo (4%), un nivel infe-
rior al de la década de los noventa
y similar al de los anos ochenta.’
Entre los paises industrializa-
dos, Estados Unidos y los de la
Unién Europea habrian crecido a
tasas bajas en 2001, y su desempe-
fio habria sido muy inferior al de
2000. La economia japonesa ha-
bria ingresado en una fase recesiva
durante 2001, a pesar de la recu-
peracién experimentada en 2000.
El ritmo de crecimiento eco-
némico en Estados Unidos se ha-
bria enlentecido, segtin las estima-
ciones del Departamento de Co-
mercio de ese pafs. El producto es-
tadounidense habrfa aumentado a
una tasa de 1,1% en 2001, el nivel
mas bajo desde la tltima recesién
en 1991. El principal factor de
crecimiento durante esta década
de expansién fue el aumento de la
demanda doméstica, asociada a la
inversién en tecnologfa y al consu-
mo de las familias. También inci-
dié el incremento de los valores de
los activos bursdtiles y el sostenido
incremento de la productividad a
una tasa promedio de 1,8%, de
acuerdo con estimaciones de la
OCDE. Las principales debilida-
des de este periodo de crecimiento
fueron el elevado endeudamiento
de las familias y de las empresas,
los bajos niveles de ahorro de las

familias, un déficit comercial cre-

4. Los pafses en desarrollo crecieron a una ta-
sade 4,3% en el perfodo 1980-1989 y de 5,4%

en los afios noventa.

ciente y la ruptura de la burbuja
especulativa de los valores de las
acciones tecnoldgicas. La politica
monetaria restrictiva implementa-
da en el afio 2000° por la Reserva
Federal contribuyd, a su vez, a de-
sacelerar la economia.

La politica econémica del go-
bierno estadounidense intentd re-
vertir la caida del ritmo de creci-
miento de la produccién. La radi-
cal reversién de la politica mone-
taria implementada por la FED® y
la reduccién de los impuestos pro-
movida por el presidente George
W. Bush tienen el objetivo explici-
to de estimular la demanda inter-
na.” En este contexto los atentados
del 11 de setiembre contribuyeron
a deteriorar la confianza de los
consumidores, fenémeno que
acentud el enlentecimiento del rit-
mo de crecimiento de la economia
y que habria profundizado la rece-
sién iniciada en mayo durante el
segundo semestre del afio. No obs-
tante, el incremento permanente
del gasto publico en defensa, los
importantes recursos destinados a

la reconstruccién y la politica mo-

5. Con el objetivo de evitar un recalenta-
miento de la economfa la Reserva Federal de-
terminé en 2000 tres incrementos de la tasa de
interés de los Bonos Federales, la que pasé de

5,5% a 6,5% anual.

6. La FED redujo once veces en 2001 la tasa
de interés de los Federal Funds, que pasé de
6,5% a 1,75%, el valor mds bajo desde 1961.

7. Existe una polémica respecto del impacto
de las medidas impositivas llevadas adelante
por la Administracién Bush. En su reciente vi-
sita al Uruguay Joseph Stiglitz sostuvo en una
nota de prensa que “el recorte impositivo prin-
cipalmente beneficia a los ricos y a las empresas
y no estimula a la reactivacién de la econo-
mifa....., las propuestas impositivas de Bush da-
rdn cero a la familia estadounidense promedio.
De aqui a tres afios el dinero que involucran se
habrd gastado de una manera que reduce el su-
perdvit pero no estimula la economfa”

netaria expansiva habrian contri-
buido a superar la recesion. La in-
formacién disponible indicarfa
que en el dltimo trimestre del afio
pasado se habria detenido la caida
del producto.’

El desempleo en 2001 habria
ascendido a 4,9% en promedio, lo
que supone un incremento rele-
vante con respecto al 4% de 2000.
La evolucién de los precios al con-
sumo muestra una inflacién con-
trolada, lo que implicé un aumen-
to de 1,6% en el conjunto del afio.
La caida de 13% de los precios de
los combustibles, asociada a la re-
duccién de los precios del petré-
leo, contribuyd a reducir el ritmo
inflacionario.

Durante el afio pasado la eco-
nomia japonesa se habrfa contrai-
do un 0,4%, como consecuencia
de la caida de las exportaciones y
de la produccién industrial.

El flujo de exportaciones se vio
afectado por el descenso de la de-
manda estadounidense, tendencia
que fue muy pronunciada en el ca-
so de los productos electrénicos.
Esta caida de la demanda afect$
directamente a la economfa nipo-
naa causa de la caida de las expor-
taciones a Estados Unidos, e indi-
rectamente por el descenso de las
exportaciones del resto de las eco-
nomias asidticas, que a su vez limi-
taron las compras a Japén.

La debilidad del consumo pri-

vado en Japén se vincula con la re-

8. Durante los dos primeros trimestres de
2001 el producto habrfa crecido 1,3% y 0,3%,
el tercer trimestre se habrfa registrado una cai-
da de 1,3% y el cuarto trimestre la economfa
habrfa permanecido virtualmente estancada
con un crecimiento de 0,2%.
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CUADRO II.1 ECONOMIA INTERNACIONAL: PRINCIPALES INDICADORES
Concepto 1997 1998 1999 2000 2001 (1) 2002(1)
I. PBI (variacion anual, en %)
Producto Mundial 4,2 2,8 3,6 4,7 2,4 2,4
Grupo de los 7 (2) 3,2 2,8 3,0 3,5 1,0 0,6
Estados Unidos 4.4 4,3 4.1 4.1 1,0 0,7
Japén 1,8 -1,0 0,7 2,2 -0,4 -1,0
Alemania 1,4 2,0 1,8 3,0 0,5 0,7
Paises en desarrollo 5,8 3,6 3,9 5,8 4,0 4.4
Paises en desarrollo de América Latina 5,3 2,3 0,1 4.2 1,0 1,7
y el Caribe
Il. DESEMPLEO (en % de la PEA)
Grupo de los 7 (2) 6,6 6,3 6,1 5,7 6,0 6,6
Estados Unidos 5,0 4,5 4,2 4,0 4,9 6,0
Japén 3,4 4,1 4,7 47 5,0 5,7
Alemania 9,5 8,9 8,2 7,5 7,5 7,8
lll. COMERCIO MUNDIAL (4)
(bs. y serv.; variac. anual, en %) 10,3 4,2 54 12,4 1,0 2,1
IV. PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (variacion anual, en %)
Commodities primarios no petroleros -3,0 -14,7 -7,0 1,8 -5,5 1,7
Petréleo -5,4 -32,1 37,5 56,9 -14,0 -23,7
Manufacturas -8,0 -1,9 -1,8 -5,1 -1,7 1,9
V. INDICADORES ECONOMICOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Tasa de crecimiento del PBI 5,2 2,3 0,2 4.1 0,5 1,1
Inflacion (3) 10,3 10,3 9,6 10,3 6,2 n/d
Tasa de desempleo (5) 7.5 8.1 8.8 8.4 8.4 n/d

(1) Valores estimados en diciembre de 2001.

(2) Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
(3) Indice de precios al consumidor (diciembre a diciembre).
(4) Promedio aritmético de las tasas de crecimiento de los volumenes de importaciones y exportaciones mundiales.

(5) Tasas anuales medias, desempleo urbano.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de “World Economic Outlook”, FMI (I a IV), “Balance Preliminar de la Economia de Améri-
ca Latina y el Caribe”, “Situacion y Perspectivas” CEPAL (V), y proyecciones propias.

duccién del ingreso de los hogares,
motivada por la caida del empleo’
y de los salarios reales. A su vez, el
proceso de reestructuracién de las
empresas implicé un nimero im-
portante de quiebras empresaria-
les, lo que ha contribuido a la cai-
da de la inversién bruta fija duran-
te 2001. El sistema financiero no
ha logrado superar atn los impac-
tos de la crisis de 1997, persistien-

do en la actualidad una parte sig-

9. La tasa de desempleo en 2001 se habrfa si-
tuado en 5%; debe tenerse presente que la mis-
ma era de 3,1% en 1995.

nificativa de sus carteras con mora

o con problemas de cobro.

El ritmo de crecimiento de las
economias europeas se enlentecié
progresivamente durante los tres
primeros trimestres de 2001. Ello
se debid a una severa contraccién
de la demanda externa y a una cai-
da mds leve de la demanda inter-
na. Las exportaciones pasaron de
crecer a una tasa de 8,8% intera-
nual en el primer trimestre a una
de 0,8% en el tercer trimestre del
afo pasado. Esta reduccién fue

compensada por una caida mayor

de las importaciones en el perfo-
do. Por su parte, la tasa de creci-
miento de la demanda interna se
redujo de 1,7% a 0,8% en igual
perfodo. Entre sus componentes
se destaca la cafda de la formacién
bruta de capital fijo, que pasé de
crecer 1,4% en el primer trimestre
acaerl,3% en el tercero. El consu-
mo privado continud creciendo,
pero a tasas mds moderadas, apo-
yado en la estabilidad de la tasa de
desempleo, el incremento de los
salarios reales y las politicas de re-

duccién de impuestos.
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Los precios internos se mantu-
vieron controlados durante el afio
pasado en la zona del euro y el in-
dice general de precios crecié 2,7%.
Se destaca el incremento de 4,6%
de los alimentos, que se explica por
el aumento de 7,2% de los no ela-
borados. Entre los rubros cuyos
precios sufrieron menores aumen-
tos destacan los bienes industriales
no energéticos, que se incrementa-
ron 1,5%.

El ritmo de crecimiento eco-
némico de los paises asidticos se
habria reducido durante 2001,
afectado por el escaso crecimiento
de Estados Unidos y la recesién en
Japén. La demanda estadouniden-
se de equipos de computaciény de
telecomunicaciones, que permitié
una rdpida salida de la crisis de
1997, estarfa limitando el creci-
miento. Por su parte, la Inversién
Extranjera Directa japonesa se re-
dujo en los paises de la zona, con
la excepcién de la destinada a Chi-
na, que se ha duplicado en la ulti-
ma década. En este contexto se ha
reducido el comercio intrarregio-
nal, que representa mds de un ter-
cio de las exportaciones de la ma-
yoria de los paises de la zona

Segun estimaciones de la CEPAL
realizadas en enero de 2002, las
economias de América Latina y el
Caribe consideradas en su conjun-
to habrian crecido 0,5% el afio pa-
sado, resultado que contrasta con el
crecimiento de 4,1% en 2000. Du-
rante la dltima década sélo se expe-
rimenté un crecimiento tan escaso
enlosafios 1990y 1999; la tasa me-
dia de crecimiento del periodo

1991-1999 fue de 2,9%.

CUADRO II.2 Variaciones de la Tasa de Interés de la Reserva Federal,
en (%)

Fecha Variacion Nuevo Valor
30/06/99 0,25 5,00
24/08/99 0,25 5,25
16/11/99 0,25 5,50
02/02/00 0,25 5,75
21/03/00 0,25 6,00
16/05/00 0,50 6,50
03/01/01 -0,50 6,00
31/01/01 -0,50 5,50
20/03/01 -0,50 5,00
18/04/01 -0,50 4,50
15/05/01 -0,50 4,00
27/06/01 -0,25 3,75
21/08/01 -0,25 3,50
16/09/01 -0,50 3,00
02/10/01 -0,50 2,50
06/11/01 -0,50 2,00
11/12/01 -0,25 1,75

Fuente: Instituto de Economia, en base a la Reserva Federal de EE.UU.

GRAFICO II.1  TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
(valores mensuales, enero/94-febrero/02; en %)
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FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos de prensa especializada.

De acuerdo con la CEPAL, la
caida del ritmo de crecimiento
refleja un contexto internacional
mds negativo, asociado a la pérdi-
da de dinamismo de la economf{a
y del comercio mundiales, a la re-
duccién de la disponibilidad de

financiamiento externo y a la re-

duccién de los flujos de inversion
extranjera directa. La CEPAL sos-
tiene que los cambios en el con-
texto internacional constituyen
en muchos casos un factor revela-
dor de las trabas internas al creci-
miento. En este sentido el secre-

tario ejecutivo de la CEPAL, José
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Ocampo,lo sostiene: “De hecho,
durante la crisis actual se ha he-
cho mds patente la enorme asi-
metrifa que caracteriza a la econo-
mia mundial, donde los paises
industrializados cuentan con
mdrgenes de accién no desprecia-
bles para adoptar politicas an-
ti-ciclicas, mientras los paises en
desarrollo no sélo enfrentan cho-
ques mds severos, sino que care-
cen de dichos mdrgenes y en no
pocos casos se ven obligados a
adoptar politicas macroeconé-
micas que acentdan, en vez de
atenuar, el ciclo econémico”.

Este desempefo global estd
muy influido por la evolucién de
los paises mds grandes; en Méxi-
o, 90% de cuyas exportaciones se
destina a Estados Unidos, se ha-
bria detenido el crecimiento. Por
su parte, la economia brasilena se
vio severamente afectada por la
crisis energética y las dificultades
del sector externo. La economia
argentina profundizé su crisis vy,
pese a la reduccién de la tasa de in-
terés y la devaluacién, se enlente-
ci6 la reactivacién de la economia
chilena.

La caida de la produccién no
ha redundado en un aumento de
los niveles de desempleo, que ha
permanecido elevado (8,5% apro-
ximadamente), dado que la caida
del empleo estuvo acompanada
del descenso de la tasa de activi-
dad. La baja demanda de empleos
se reflejé en una caida o un estan-
camiento de los salarios reales du-
rante el 2001.

10. El comentario fue extraido de Notas de la
CEPAL, enero 2002.

GRAFICO I1.2
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FUENTE: Prensa especializada.

1.2 La situacion financiera
internacional

La incertidumbre acerca de la
magnitud del enlentecimiento del
crecimiento de la economia mun-
dial afecté a los mercados finan-
cieros internacionales durante el
afio 2001. Estas dudas detuvieron
la recuperacién de los mercados
internacionales experimentada en
1999, luego de la critica situacién
que caracterizé el financiamiento
de las economias en desarrollo a

partir de mediados de 1997.

1.2.1 Mercados de capitales

Luego de la ruptura de la burbuja
especulativa de las acciones tecno-
légicas en abril de 2000, la evolu-
cién de los indicadores bursitiles
estuvo pautada por la incertidum-
bre con respecto a la recuperacién
del producto mundial, los atenta-
dos del 11 de setiembre, la guerra
en Afganistén y por el escindalo
del gigante energético ENRON en

enero de este afio.

Los valores de las acciones tec-
noldgicas siguieron cayendo du-
rante el afio 2001, luego de la
ruptura de la burbuja especulativa
en abril de 2000. El indice Nas-
dag acumul6 en 2000 y 2001 una
caida de mds de 50%. El indice
Nikkei, que tiene una gran inci-
dencia de las empresas tecnoldgi-
cas cay6 casi 45% en el mismo pe-
riodo (Cuadro A-3). Durante los
dos primeros meses del presente
afo el indice Nasdaq sufrié una
caida adicional de 11,2%; este de-
terioro de su cotizacién se asocia a
la quiebra de ENRON. La quiebra
del coloso energético, la mayor en
la historia de Estados Unidos,
multiplicé las dudas respecto de
la contabilidad de la empresasy la
seriedad de las firmas auditoras.
Un informe interno de ENRON,
elaborado bajo la supervisién de
Willian Power, sostiene que la crea-
cién de una compleja red de 3.000
paralelas

sociedades permitié

ocultar pérdidas por 1.000 millo-
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nes de délares desde setiembre de
2000.

El indice Dow Jones de Estados
Unidos experimenté una nueva
caida de 7,1% durante 2001, lo
que revirtié el incremento de la
segunda mitad de la década de los
noventa.'' La incertidumbre acer-
ca de la evolucién de la economia
estadounidense y de las medidas
que adoptarfa la Reserva Federal
(FED) se expresé en una tenden-
cia a la baja, con oscilaciones, del
indice durante los primeros nueve
meses de 2001. A partir de octu-
bre del afio pasado siguié una ten-
dencia a crecer, que sélo se alteré
por la quiebra de ENRON en ene-
ro del presente afo.

El afio pasado en los mercados
regionales cay611% el indice Bo-
vespa de la Bolsa de San Pablo
medido en moneda local, lo que
supuso una quiebre de la tenden-
cia a caer del dltimo trimestre del
afio pasado. El Merval de Buenos
Aires cay6 29,1% en el mismo pe-
riodo. Ese desempefo se asocia a
la persistencia de las dificultades
de la economia argentina para sa-
lir de la recesién. En los dltimos
meses sélo logrd revertir la ten-
dencia descendente en diciembre
del afo pasado y enero del presen-
te afo, lapso en el que sus valores
bursdtiles oficiaron como activo

de reserva, dadas las restricciones

11. Téngase en cuenta que el indice Dow Jo-
nes aumenté 25% en 1996, 23% en 1997,
16% en 1998, 25% en 1999 y cay6 6,2% en
2000. Este comportamiento llevé al presidente
de la Reserva Federal (FED) de los EE.UU.,
Alan Greenspan, a manifestar en reiteradas
oportunidades su preocupacién por la «exube-
rancia irracional» de los mercados bursitiles,
que se manifestaba en un aumento excesivo del
precio de las acciones.

financieras impuestas por la con-
gelacién de depdsitos.

Por otra parte, segin el Banco
de Pagos Internacionales (BPI), el
mercado de bonos también sufrié
el impacto de la revisién a la baja
de las previsiones acerca de los be-
neficios de las empresas y de la cre-
ciente aversién al riesgo, que pro-
vocaron un incremento de los di-
ferenciales crediticios y una caida
de la emisién neta de titulos. Este
fenémeno tuvo mayor impacto en
los mercados de los denominados
paises emergentes, elevando asi el
costo del endeudamiento, acor-
tando los plazos y aumentando la
incertidumbre acerca de la dispo-
nibilidad de crédito.

De acuerdo con la CEPAL,12 si
bien durante 2001 siguié llegan-
do el financiamiento externo,"
el costo de las emisiones de bonos
continué incrementdndose y as-
16%

14
anual, ~ a pesar del descenso de las

cendié a alrededor de
tasas de interés internacional. Si
bien la situacién fue diferente se-
gtn los paises que se consideren,
en el caso de Argentina y Brasil las
emisiones se destinaron funda-
mentalmente a pagar intereses y
amortizaciones de deuda, con un
incremento  significativo de los

mdrgenes de riesgo exigidos por

12. Proyecciones Latinoamericanas 2001-2002,
Santiago de Chile, enero 2002-CEPAL.

13. Las emisiones internacionales de bonos de
los pafses de América Latina se redujeron 33%
en 1998 en relacién con el afo anterior, en
tanto que en 1999 y en 2000 se mantuvieron
en niveles similares a los de 1998 (39.600 mi-
llones de délares).

14. El costo financiero habfa sido de 12% en
1999y 2000, de 15% en 1998 y levemente in-
ferior a 10% en 1997.

los inversionistas, que compensé
con creces el descenso de las tasas
de interés internacionales. Méxi-
o, por su parte, continué acce-
diendo a los mercados internacio-
nales pagando sobrecostos simila-
res a los del afio 2000.

La inversién extranjera direc-
ta (IED) en América Latina habrfa
mantenido parte de su dinamismo
en 2001 (representando un ingre-
so estimado de 58.278 millones de
délares), a pesar de que no habria
alcanzado los niveles del periodo
1998-2000." Esta reduccién se
explica por el progresivo agota-
miento de los procesos de privati-
zaciones y por las menores rein-
versiones de utilidades. Dicha in-
versién se concentré bdsicamente
en Brasil y México, paises que ab-
sorbieron un monto cercano a
75% de la IED total dirigida a esta
zona.

Por otra parte, por tercer afio
consecutivo se redujeron los flujos
de capital hacia América Latina,
estos habrifan sido insuficientes y
se habrfan compensado con los
pagos de intereses y las remesas de
utilidades de los inversores extran-
jeros,16 de modo tal que la trasfe-
rencia neta de recursos habria sido

negativa en 2001.

15. Segtin estimaciones de la CEPAL, la inver-
sién extranjera directa fue de 64.814 millones
en 2000, 77.313 millones de délares en 1999 y
de 61.596 en 1998.

16. La transferencia neta de recursos muestra
una tendencia descendente a partir de 1997.
En ese afio fue de 32.322 millones de délares,
en tanto que en 1998 fue de 27.165 millones,
en 1999, de-3.131 millones de délares y en
2000, de 1.003 millones de délares.
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1.2.2 Tasas de interés

La Reserva Federal (FED) de Esta-
dos Unidos modificé radicalmen-
te su politica monetaria y redujo
en once oportunidades durante
2001 la tasa de interés de los Fe-
deral Funds, la que pasé de 6,5%
a 1,75% anual (Grifico II.1). De
esta forma, la tasa de los Fondos
Federales alcanzé su nivel mas ba-
jo desde 1961 (Cuadro 11.2).

En la declaracién emitida el 19
de diciembre de 2000 al término
de la reunién del Comité de Mer-
cado Abierto de la FED, el organis-
mo modificé su diagndstico: su
principal preocupacién dejé de ser
la inflacién y pasé a ser la posibili-
dad de que el crecimiento de la eco-
nomia estadounidense se desacele-
rara significativamente. En este
contexto, el 3 de enero del afio pa-
sado la FED sorprendié a los merca-
dos con una reduccién de medio
punto de la tasa de interés. Esta
medida se adopt6 luego de que du-
rante el dltimo trimestre de 2000
descendieran las ventas y la pro-
duccién en un escenario de caida de
la confianza de los consumidores.

La FED redujo en siete opor-
tunidades la tasa de los Federal
Funds en los primeros ocho meses
del ano, que pasé de 6,5% en di-
ciembre de 2000 a 3,5% a fines de
agosto de 2001. En los dltimos
cuatro meses del afio pasado, lue-
go de los atentados del 11 de se-
tiembre, la FED profundizé la
politica de reducir las tasas de in-
terés de los fondos federales. Du-
rante ese perfodo se realizaron
cuatro nuevas reducciones, con lo
que la tasa pasé de 3,5% a 1,75%.
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Texas

El fundamento explicito de estas
resoluciones fue evitar que la eco-
nomia estadounidense entrara en
una prolongada recesidn.

La tasa Libor en délares (180
dfas) acompafd, y en cierta medi-
da anticipd, la evolucién de la tasa
de los fondos federales. A partir
de enero de 2001 inicié una ten-
dencia a descender que se mantu-

vo durante todo el afio y se estabi-

liz6 en los dos primeros meses de
2002. De esta forma, la Libor pa-
s6 de 6,2% a fines de abril de
2000 a 2,03% a fines de febrero
de 2002. Por lo tanto, la tasa cayé
46,4% en 2001 en relacién con la
media del afio pasado y 43,1% en
el promedio de lo que va de 2002
respecto de la media de 2001
(Grifico II.1).

El Banco Central Europeo
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(BCE), por su parte, redujo en
cuatro oportunidades durante
2001 las tasas de interés que admi-
nistra. De esta forma, la principal
tasa de refinanciacién pasé de
4,75% (antes del 10 de mayo de
2001) a la actual de 3,25%. Por lo
tanto, la tasa cay6 27% en 2001
en relacién con la media del afo
pasado y 29,8% en el promedio de
lo que va de 2002 respecto de la
media de 2001.

La politica monetaria adopta-
da guarda relacién con la preocu-
pacién por una mayor desacelera-
cién del ritmo de crecimiento de
las economias europeas y con una
situacién de relativo control de los
precios internos. En la reunién del
7 de febrero del presente afio el
Consejo de Gobierno del BCE re-
solvié mantener en 3,25% las ta-
sas bdsicas de interés en la eurozo-
na. Los fundamentos de esta me-
dida fueron la necesidad de esti-
mular el crecimiento del drea y
mantener controlado el incremen-

to de los precios internos.

1.2.3 Tipos de cambio

Luego de su entrada en vigor a co-
mienzos de 1999, el euro sufrié
una marcada desvalorizacién fren-
te al délar durante ese mismo afio,
fenémeno que persisti6 durante el
afo pasado.17 De esta forma, el
délar continué revalorizdndose
frente a las monedas europeas, si-

guiendo la tendencia iniciada en

17. A fines de enero de 2000 el euro se cotizé
por primera vez por debajo de la paridad res-
pecto de la moneda estadounidense, situacién
que, con excepcién de algunos dfas de febrero
de 2000, se mantuvo hasta el cierre de este
Informe.

1995, que habia sido parcialmente
revertida en 1998 (Gréfico 11.2).
Ello se debié al enlentecimiento
del ritmo de crecimiento y a las
peores perspectivas de las econo-
mias europeas, en contraste con el
excelente desempefio de la esta-
dounidense. Si se compara la coti-
zacién media de 2001 con la de
2000, se observa que el euro se de-
valué 3%. Si se contrasta la cotiza-
cién de fines de febrero de 2002
con la del primer dfa de existencia
de la moneda comin europea
(4/1/99), la devaluacién de ésta
fue aun mayor (25,6%).

En su boletin mensual del mes
de enero del presente afio, el BCE
dedicé un capitulo al andlisis de
los fundamentos econémicos y el
tipo de cambio del euro En las
conclusiones de dicho capitulo se
sostiene: “Teniendo en cuenta la
amplia gama de estimaciones dis-
ponible y la incertidumbre esta-
distica que las rodea, la cuestién
de la magnitud de la sobrevalora-
cién y la infravaloracién del tipo
de cambio sigue siendo en gran
medida algo discrecional. Ade-
mds, no puede descartarse que las
tendencias de los tipos de cambio
efectivamente observadas obedez-
can a factores que no se incluyen
en los modelos basados en las va-
riables fundamentales, ni que la
evolucién reciente tenga su ori-
gen en una ruptura institucional
o en cambios de régimen en el en-
torno institucional (...). Supo-
niendo que no haya grandes rup-
turas estructurales en las relacio-
nes de base, prcticamente todos

los modelos estudiados apuntan a

una infravaloracién del euro en el
otofio del afio 2000, lo que corro-
bora el juicio cualitativo de que los
tipos de cambio se han desajusta-
do con respecto a las variables fun-
damentales de la economia.”

Para la mayoria de los paises de
la Unién Europea, el 1° de enero
del presente afio culmind el proce-
so de formacién de la Unién Mo-
netaria, que generé importantes
trasformaciones en la zona y en la
arquitectura financiera interna-
cional. Esta fue la tercera etapa del
programa de convergencia acorda-
do en la conferencia de Maastrich
en 1991."° Esta etapa comenzd en
enero de 1999, con el estableci-
miento irrevocable de los tipos de
cambio de los Estados Miembros
participantes, el lanzamiento de la
moneda tnica para transacciones
financieras y la entrada en funcio-
namiento del BCE como rector de
la politica monetaria de la zona. El
primero de enero de 2002 comen-
z6 la fase final de esta tercera eta-
pa, el lanzamiento fisico de los bi-
lletes y las monedas del euro.

La cotizacién del yen continué
deprecidndose el afo pasado con
respecto al ddlar, profundizando
la tendencia a devaluarse que si-
guié desde abril de 2000. Estas va-
riaciones determinaron un debili-
tamiento de la moneda japonesa,
al punto que durante el afio pasa-

do se devalué 13% frente al délar,

18. En ¢l se establecfa una primera etapa en la
que las monedas nacionales pasaron a formar
parte del Sistema Monetario Europeo, con
monedas que fluctuaban dentro de la banda.
Una segunda etapa de monitoreo multilateral,
con el establecimiento del Instituto Monetario
Europeo, se inicié en el afio 1994.
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en relacién a la cotizacién media
del afio anterior (Grifico 11.2).
Durante los dos primeros meses
del presente afio la moneda japo-
nesa continué deprecidndose, lo
que implicé una devaluacién de
9,6% respecto del promedio del
afio anterior. El deterioro de la
moneda japonesa se explica por la
recesion de la economia nipona y
las escasas expectativas de una rd-

pida recuperacién.

1.3 Comercio mundial
y precios internacionales

El volumen fisico del comercio
mundial de bienes y servicios ha-
bria crecido durante 2001 a una
tasa sensiblemente inferior a la de
2000, registrindose una tasa de
crecimiento inferior a todas las de
la década del noventa y sensible-
mente inferior a las tasas medias
de crecimiento de las décadas de
los ochenta y de los noventa." El
comercio mundial se habria ex-
pandido incluso a tasas inferiores a
las del producto mundial. De
acuerdo con las estimaciones del
FMI, el comercio internacional de
bienes y servicios habria crecido a
un ritmo de 1% en 2001, frente a
12,4% en 2000 (Cuadro II.1). El
comercio mundial de bienes ha-
bria seguido, segin el FMI, una
tendencia similar a la de los bienes
y servicios; el crecimiento proyec-
tado es de 0,2% en 2001, clara-
mente inferior al 12,8% registra-
do en 2000.

19. Durante la década de los ochenta el comer-
cio mundial de bienes y servicios en volimenes
se expandi6 a una tasa de 4,6% acumulativa
anual y en los noventa, a 6,4%.

Los precios internacionales de
los productos bdsicos experimen-
taron una nueva caida. En el pro-
medio del afio pasado cayeron
6,6% con respecto al promedio de
2000, lo que implica que se detuvo
la modesta recuperacién observada
en 2000 (3%), luego de las signifi-
cativas cafdas experimentadas du-
rante 1998 y 1999 (en esos afos ca-
yeron 18,3% y 9,5%, respectiva-
mente). De esta forma, en 2001 se
habrfa retomado la notoria tenden-
cia descendente iniciada a media-
dos de 1997 (Grifico I1.3).

Se detuvo la recuperacién de
los precios internacionales de las
materias primas industriales me-
tdlicas iniciada en los primeros
meses de 1999. El precio medio de
2001 cayé6 13,2% en relacién con
el de 2000, afio en el que se hab{a
recuperado 16,6%.

El precio de las materias pri-
mas agricolas, por su parte, tuvo
un comportamiento mds voldtil
durante 2001. En este caso el pre-
cio medio de 2001 resulté 6,7%
inferior al de 2000. Estos precios
crecieron hasta el mes de mayo y
luego comenzaron a caer, caida
que se acumula a las verificadas en
1998 y 1999 (Cuadro A-5).

Los precios internacionales de
los alimentos retomaron la tenden-
cia a descender observada a partir
de 1997, luego de mantenerse rela-
tivamente estables en el promedio
del afio 2000 (cayeron 0,9%) (Gré-
fico I1.3). El precio medio de 2001
cayé 3,6% en relacién con el de
2000. Téngase en cuenta que el
precio internacional de los alimen-

tos fue el que mds se redujo en los

ultimos afos; la caida acumulada
entre mayo de 1997, cuando estos
precios alcanzaron su nivel mdximo
desde 1994, y febrero de 2002 fue
de 42,6%.

Aunque en el marco de fuertes
oscilaciones, en el afio 2001 des-
cendié el precio del petrdleo
(15,6% respecto del promedio del
afio anterior en el caso de la varie-
dad Texas y 12,6% en relacién con
el crudo Brent). La OPEP redujo
tres veces, y por un monto total de
3,5 millones de barriles diarios, la
produccién de petréleo durante el
afio pasado con el objetivo de
mantener los precios dentro de la
banda prevista por la organiza-
cién,”® en un contexto de caida de
los precios por una posible reduc-
cién de la demanda, asociada al
enlentecimiento del ritmo de cre-
cimiento de la economfa mundial.
En la reunién de ministros de
Energfa y Petr6leo de los once pai-
ses de la OPEP, que tuvo lugar el
14 de noviembre dltimo, se resol-
vié reducir la produccién en 1,5
millones de barriles diarios a partir
del 1° de enero de 2002, aunque la
medida estd condicionada a que
los pafses que no pertenecen a la
organizacién también la reduzcan
en 500 mil barriles. En este senti-
do, el principal obstdculo para que
los paises no miembros accedan al
recorte de la produccién fue la po-
litica exterior y energética de Esta-
dos Unidos, que intentd presio-

narlos para que incrementaran su

20. El acuerdo establece un incremento o un
descenso automdtico de la produccién de 500
mil barriles diarios si los precios superan los 28
délares el barril o son inferiores a 22 délares
durante 20 dfas hdbiles consecutivos.
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produccién y desestabilizaran el
acuerdo alcanzado con los paises
de la OPEP.

La expectativa de una pronta
recuperacién de la economia esta-
dounidense, la cada vez mds pro-
bable incursién militar norteame-
ricana en Irak y las idas y venidas
del gobierno ruso para apoyar el
acuerdo alcanzado con la OPEP
han contribuido a incrementar los
precios a partir de noviembre del
afo pasado.

Los precios de la carne vacuna
congelada y deshuesada en el cir-
cuito no aftdsico del mercado in-
ternacional”' siguieron  creciendo
en 2001, y mantuvieron asf la ten-
dencia a crecer iniciada en 1999.
Esos precios se incrementaron 9,8%
respecto del promedio de 2000 y
acumulan un incremento de 23,1%
respecto del promedio de 1998.

El precio internacional de la
lana permanecié estable en el pro-
medio de 2001 con respecto a
2000, frenando la recuperacién
que mostrara ese afo, luego de las
sensibles caidas experimentadas
en 1998 y 1999.”* Los primeros
remates de 2002 indican que los
precios en el mercado australiano
se incrementaron sensiblemente,
seguin el Secretariado Uruguayo de
la Lana (SUL). Este incremento
obedece a que se espera una menor

produccién en Australia, a la eli-

21. Se considerd la informacién del FMI so-
bre le evolucién de los precios de la carne con-
gelada, deshuesada y un 85% magra, que se ex-
porta de Nueva Zelanda y Australia a Estados
Unidos.

22. Se consideré la informacién del Indicador
de Mercado del Este de la Australian Wool
Exchange (AWEX), que informa el SUL.

minacién de los stock oficiales en
agosto del afo pasado en dicho
pais y al incremento de las cuotas
de importacién de lanas por parte
de China, decisién que se enmar-
carfa en los acuerdos establecidos
para ingresar a la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC). En
los dos primeros meses del presen-
te afio, los precios de la lana se in-
crementaron 18,8% con respecto
alos precios medios del ano 2001.

El precio internacional del
arroz se redujo durante el afio pa-
sado; aunque el comportamiento
fue muy heterogéneo de acuerdo
con la variedad del arroz. En el ca-
so del arroz blanco 100% segunda
calidad en el puerto de Bangkok,
se constata un descenso de 14,6%
en los primeros once meses de
2001 con respecto al promedio del
afo anterior. El precio de la varie-
dad FOB Houston N° 2 grano
largo se mantuvo estable durante
el mismo perfodo en relacién con
el promedio del afio 2000. De esta
forma se profundizé la tendencia
descendente observada a partir de
1998.

Los precios internacionales de
los productos lacteos™ siguieron
durante 2001 una tendencia a cre-
cer, aunque de manera dispar se-
gtn los productos. Los precios de
la leche en polvo continuaron la
recuperacién iniciada en el afio
2000; el precio medio de la leche
en polvo descremada crecié 7,3%
y el de la leche en polvo entera

6,8% respecto del promedio de

23. Se consideran los precios promedio fob en
Europa Occidental, que informa el USDA.

2000. Por otra parte, los precios
del queso Cheddar dieron la nota
con un incremento de 17,5% en el
2001, luego de las caidas que su-
frieron en 1999 y 2000. Los pre-
cios de la manteca permanecieron
estancados y no lograron revertir
la tendencia a caer que experimen-
tan desde 1998.

2. Perspectivas de la
economia internacional
en el ano 2002

2.1 Nivel de actividad
El FMI prevé que en el afio 2002

persistird el débil crecimiento de la
economia mundial. Ello se debe-
ria bdsicamente a la ausencia de un
polo dindmico que promueva el
crecimiento global, asociado a la
lenta recuperacién de la economia
estadounidense, a la crisis que
afecta a la economia japonesa y al
escaso crecimiento de las econo-

mias europeas.

El FMI prevé una tasa de cre-
cimiento mundial de 2,4% para el
afio 2002. Se trata de una tasa si-
milar a la proyectada para 2001
(2,4%). No obstante, el creci-
miento de la economfa mundial
serfa inferior al crecimiento medio
en las décadas de los ochenta y de
los noventa (Cuadro Al).

De acuerdo con el FMI, las
proyecciones para los paises in-
dustriales en el afio 2002 indican
que se reducirfa el dinamismo res-
pecto del afio pasado, y que el rit-
mo de expansién serd de 0,6% (el

crecimiento de este grupo de pai-
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ses fue 3,5% en 2000 y habria sido
1% en 2001).

Segtin el FMI, el crecimiento de
la economia estadounidense se en-
lentecerfa significativamente. De
acuerdo con las tltimas estimacio-
nes del organismo, creceria 0,7%
en el afo 2002, frente a 1% en
2001 y 4,1% en 2000. En contras-
te, en su reciente informe a la C4-
mara de Diputados,” el presidente
de la Reserva Federal, Alan Greens-
pan, fue mds optimista y pronosti-
¢6 un crecimiento de aproximada-
mente 2,5%-3% para el afio 2002.
Sefialo que “algunas de las fuerzas
que estuvieron limitando (el creci-
miento de) la economia en el dlti-
mo afio estdn empezando a dismi-
nuir y la actividad comienza a for-
talecerse”.

El proyecto de presupuesto en-
viado por el presidente Bush al
Congreso estarfa indicando un re-
torno al keynesianismo de la poli-
tica econémica estadounidense.
En un monto total de 2,3 billones
de délares se prevé un déficit de
108.000 millones. La propuesta
promueve un incremento de 15%
de los gastos militares (se incre-
mentan en 48.000 millones de dé-
lares y llegan a un total de 379.000
millones) y se duplica la partida
destinada a la seguridad interna
(representard 37.700 millones de
délares). Para el afio fiscal 2007, el
gasto militar llegarfa a un nivel ré-
cord de 451.000 millones de déla-
res. En contrapartida se reducen
los recursos dedicados a infraes-

tructura y caen significativamente

24. La presentacién fue realizada el 27 de fe-
brero del presente afio.

los destinados a programas socia-
les, tales como los destinados a la
formacién profesional de jévenes
de bajos recursos.

El FMI prevé que la economia
japonesa no se recuperard: estima
que la tasa de crecimiento de la
economia nipona caerfa nueva-
mente durante el afio 2002 (1%).
La debilidad del sistema producti-
voy la fragilidad del sistema finan-
ciero dificultarfan la superacién de
la recesién en un contexto inter-
nacional que contribuirfa a depri-
mir la actividad econémica.

Segtin el dltimo estudio del
FML, los paises de la Unién Euro-
pea experimentarfan este aio una
expansién econdmica similar a la
de 2001, enlenteciendo asf el rit-
mo de crecimiento observado en-
tre 1997 y el 2000. Se estima que
estos paises crecerfan 1,3% en el
ano 2002, tasa inferior a la proyec-
tada para 2001 (1,7%). Las pro-
yecciones por pafs indican que
Alemania crecerfa 0,7%, Francia
1,3% y el Reino Unido 1,8% en
2002.

En relacién con las economias
en desarrollo, las tltimas previsio-
nes realizadas en diciembre por el
FMI prevén que durante el afio
2002 se recuperarfa levemente el
ritmo de crecimiento, que ascen-
derfa a 4,4%. Las previsiones por
regién destacan el escasisimo cre-
cimiento de las economfas de
América Latina y el Caribe, que
pasarfan de crecer 0,5% en 2001 a
1,1% en 2002.

De acuerdo con la CEPAL,” la

25. Proyecciones Latinoamericanas 2001-2002.
CEPAL, enero 2002.

debilidad de las economias lati-
noamericanas se explicarfa bdsica-
mente por la continuacién de la
crisis en Argentina y por el menor
dinamismo de la mayorfa de sus
economifas. Incidirfa significativa-
mente la leve recuperacién previs-
taen el ritmo de crecimiento de las

economifas brasilefia y mexicana.

2.2 Situacidén financiera
internacional

Se considera que lo mds probable
es que en el futuro inmediato per-
sistan las desfavorables condicio-
nes de funcionamiento de los mer-
cados financieros internacionales.
Se estima que continuard reinan-
do la incertidumbre, causada por
las dudas respecto de la pronta re-
cuperacién de la economfa mun-
dial, la persistencia de temores
acerca de la evolucién de los pre-
cios de los activos bursdtiles (se
vieron acrecentados luego del es-
cdndalo de ENRON) y por la refor-
mulacién del rol de los organis-
mos internacionales de crédito a la
luz de las ensefianzas de las crisis
recientes y en particular de la crisis
argentina y del cambio de politica
del gobierno estadounidense en
ese sentido.

La crisis argentina contribuyé
a reanimar el debate sobre el rol de
los organismos financieros inter-
nacionales. En este sentido ha sido
cuestionado el rol asumido por el
FMI en las crisis recientes y se hizo
hincapié en el cardcter prociclico
de las politicas promovidas. Desde
otra perspectiva se destac el de-
rroche de fondos para financiar

politicas econédmicas equivocadas.
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Durante el afio 2002 persistird es-
te debate y se discutird la reciente
propuesta de Anne Krueger, sub-
directora del FMI, de aplicar a las
cesaciones de pagos de los paises
un sistema similar a la ley de quie-
bras empresariales que rige en
Estados Unidos.

En relacién con la afluencia de
capitales financieros hacia Améri-
ca Latina, se considera que duran-
te 2002 se mantendrian las restric-
ciones de los flujos de financia-
miento, al tiempo que las primas
de riesgo-pais tenderfan a incre-
mentarse.

Con respecto a la politica de
tasas de interés, el escenario mds
probable es que, si la economia es-
tadounidense se recupera, la FED
aumente levemente las tasas de
corto plazo en délares, para con-
trolar las posibles presiones infla-
cionarias. La tasa Libor en ddlares
continuarfa acompanando la evo-
lucidn de los Federal Funds, por lo
que también aumentarfa levemen-
te en el correr del afo.

Se considera que en materia de
paridades cambiarias, lo mds pro-
bable es que durante 2002 el euro

se fortalezca relativamente en rela-

cién con el délar. Se estima que el
euro crecerd levemente en relacién
alos valores actuales, lo que implica
que en el promedio del afio tenga
lugar una pequefa revalorizacién
respecto del ano pasado.

En lo que se refiere al yen, se
considera que lo mds probable es
que su valor frente al délar se man-
tenga en niveles similares a los ac-
tuales. Se espera, por tanto, que en
el promedio del afio 2002 la mo-
neda japonesa se debilite respecto
de la media del afio pasado.

No obstante, las paridades en-
tre las principales monedas (ddlar,
euro y yen) dependerdn de un
conjunto de factores que podrian
alterarlas. En particular, deberd te-
nerse en cuenta cémo evoluciona-
rdn las politicas en materia de tasas
de interés de la Reserva Federal de
Estados Unidos, del Banco Cen-
tral Europeo, de la autoridad mo-
netaria japonesa y del desempefio

efectivo de estas economias.

2.3 Comercio mundial

y precios internacionales
Persistirfa la debilidad del comer-
cio mundial de bienes y servicios

en el afio 2002. Segin estimacio-

nes del FMI, el comercio de bienes
y servicios crecerfa el afio préximo
auna tasa de 2,1%, frente a una de
1% en 2001 (Cuadro II.1). Este
comportamiento obedecerfa fun-
damentalmente a la continuacién
de la desaceleracién de la econo-
mfa mundial. Un factor que po-
drfa contribuir a dinamizar los flu-
jos comerciales es el ingreso de
China ala OMC, que fue aprobado
el 11 de diciembre de 2001 y que
generd gran expectativa, debido a
la dimensién de su mercado.

Los precios internacionales de
los productos bésicos continuarian
deprimidos durante el afio 2002.
Segun estimaciones del FMI, crece-
rian 1,7%, lo que estarfa muy lejos
de compensar la caida de 5,5% en
el ano 2001.

En lo que atafie al precio del
petréleo, diversos organismos in-
ternacionales estiman que durante
2002 se mantendrian en sus valo-
res actuales, lo que en el promedio
del afio implicarfa que permanece-
ria estable o experimentarfa una
leve caida con respecto al valor
medio de 2001.
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La economia uruguaya recibié influencias sumamente desfavorables desde la region durante el aio 2001 y los

primeros meses de 2002. La crisis argentina provocd gran incertidumbre, afectd muy negativamente las

expectativas y redujo sensiblemente la demanda de bienes y servicios uruguayos en ese pais.

En un contexto de acentuada incertidumbre, incremento de la vulnerabilidad financiera y profunda recesion de

su economia, el gobierno argentino, decretd a principios de este anio el fin de la convertibilidad, modificd el

régimen cambiario y dejé flotar su moneda. Por lo tanto, a la pérdida de competitividad de los productos

uruguayos frente a los brasilesios determinada por la devaluacion del real en enero de 1999 que la politica

cambiaria uruguaya no logré revertir, se sumé la pérdida de competitividad frente a los bienes argentinos.

Adicionalmente, y a través de diversos canales, la aguda crisis financiera de Argentina conmovié

desfavorablemente al sistema financiero uruguayo, afectando en particular a los bancos con importante

participacién de capitales o depdsitos de residentes del vecino pais.

Por su parte, la economia brasilena, que crecié minimamente durante 2001 debido a los efectos de las

restricciones energéticas sobre la actividad industrial y al deterioro de las condiciones externas, no contribuyé a

atenuar las influencias desfavorables provenientes de Argentina.

1.La economia argentina

1.1 La evolucidn de la
economia argentina en el
afo 2001 y principios de 2002’

A comienzos del afio 2002, y lue-
go de mds de tres afios de recesion,
Argentina puso fin al régimen de
convertibilidad iniciado una déca-
da atrds. Desde el inicio del mis-
mo, en abril de 1991, y hasta
1998, la economia argentina cre-
cié a una tasa promedio de casi
6%, en tanto que la demanda in-
terna lo hizo a una tasa aun mayor.

En un contexto de estabilizacién

1. Este apartado fue elaborado sobre la base
de Daniel Heymann, “El fin de la Convertibi-
lidad argentina”, 2002 (mimeo).

de precios y significativa aprecia-
cién real de su moneda ligada a un
importante aumento del ingreso
de capitales extranjeros, el pais ex-
perimentd un considerable incre-
mento tanto del déficit fiscal y co-
mo del desequilibrio en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Al
mismo tiempo durante ese perio-
do se registré un fuerte aumento
de la tasa de desempleo.

El fin del régimen de converti-
bilidad sucedié en un marco de
pronunciado descenso de la acti-
vidad econémica y un contexto
internacional sumamente desfa-
vorable. Este tltimo se caracterizé
por la caida del nivel de actividad

internacional, el descenso de los

precios de los bienes que integra-
ban la pauta exportadora argenti-
na, la apreciacién del peso argenti-
no respecto del euro y, especial-
mente, con la moneda brasilefia.
Estos elementos afectaron sensi-
blemente la competitividad exter-
na argentina. A esa pérdida de
competitividad se le sumaron cre-
cientes dificultades para acceder al
financiamiento externo, que se vio
reflejado en un extraordinario in-
cremento del riesgo-pais.

La reduccién del crédito, las al-
tas tasas de interés y los diversos
ajustes fiscales multiplicaron las
influencias recesivas sobre la acti-
vidad y el empleo, debido a que se

profundizé la contraccién de las
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ventasy la caida de los ingresos tri-
butarios. Por otro lado, ante el ra-
cionamiento del crédito y las altas
tasas de interés, las empresas opta-
ron por financiarse a través de la
postergacién de los pagos de sus
obligaciones tributarias, lo que
agudizé la caida de la recaudacién.

En este contexto, diversos
ministros de Economia idearon y
aplicaron durante 2001 distintas
medidas de politica econdémica
que intentaron reducir la brecha
fiscal’ y mejorar la competitividad
externa.’ Al mismo tiempo, con el
fin de reducir los intereses de la
deuda publica, se dispuso un nue-
vo canje de deuda publica en dos
etapas (un tramo interno —con
bancos y fondos de pensién—, y
otro externo).

Sin embargo, la persistente cai-
da de la actividad y la deflacién de
precios internos redujeron la re-
caudacién impositiva, al tiempo
que la situacién fiscal se agravaba
como consecuencia del aumento
de los intereses de la deuda y se
avivaban las dudas sobre la solven-
cia del sector publico.

Las dificultades fiscales, las
fuertes restricciones externas y la
previsién de que la recesién conti-
nuarfa profundizdndose deteriora-

ron aun mds las expectativas, lo

2. Las diversas medidas (entre ellas la “Ley de
Déficit Cero”) comprendian el aumento de la
imposicién y la reduccién de gastos. En dicha
ley se establecfan los recortes presupuestarios
necesarios para obtener un déficit fiscal cero en
los meses siguientes. Fue asi que, entre otras
cosas, se decidid rebajar los salarios y las jubila-
ciones y pensiones aproximadamente 13%.
Fueron exceptuados tnicamente los salarios y
las jubilaciones inferiores a 500 pesos argenti-
nos.

3. Entre otras, el establecimiento del “factor
de convergencia”.

que se reflejé en una mayor con-
traccién de la demanda interna,
una importante salida de capitales
privados y una disminucién de los
depésitos bancarios.

A comienzos de diciembre de
2001 tuvo lugar una corrida sobre
el sistema financiero de tal entidad
que el gobierno sélo pudo dete-
nerla limitando el retiro de fondos
de los bancos (a esta medida se le
denoming “el corralito”) y estable-
ciendo un control de cambios.
Estas medidas afectaron sensible-
mente al sistema de pagos y, por
ende, la concrecién de las transac-
ciones. En este contexto, y ante el
incumplimiento de las metas fis-
cales, el FMI se neg6 a desembol-
sar los fondos comprometidos pa-
ra mediados de diciembre.

Las medidas econédmicas toma-
das para evitar la iliquidez del siste-
ma bancario provocaron un au-
mento de las tensiones sociales y de
las protestas. Después de haber per-
dido el apoyo politico, el entonces
presidente Fernando De la Rua re-
nuncié a su cargo a fines de diciem-
bre de 2001. Lo mismo hizo su su-
cesor, Rodrl'guez Sad, hasta enton-
ces gobernador de San Luis.” Du-
rante su mandato brevisimo se de-
claré el default de la deuda puiblica

argentina. A comienzos de 2002

El apoyo financiero no se concretd a pesar
de que el gobierno consiguid revisar el Pacto Fe-
deral con las provincias para reducir los montos
que se remiten a las mismas en concepto de co-
participacién y acordar una asistencia para que
los gobiernos provinciales refinancien sus deu-
das a una tasa de 7% como mdximo.

5. La Constitucién argentina prevé un meca-
nismo que en caso de acefalfa, habilita a la
Asamblea Legislativa a nombrar al sucesor del
presidente, quien debe concluir el mandato del
presidente saliente.

asumié un nuevo presidente, el
hasta entonces senador Eduardo
Duhalde.

La caida del nivel de actividad
se siguié agravando. En estas con-
diciones y ante la agudisima crisis
financiera y la pérdida de credibili-
dad en el sistema politico, Duhal-
de decreté inmediatamente des-
pués de asumir el cargo una deva-
luacién del peso argentino de 40%
para las transacciones comerciales.
Paralelamente, resolvi¢ crear un
mercado libre con tipo de cambio
fluctuante para otras operaciones y
mantuvo las restricciones a los mo-
vimientos de divisas.

El gobierno definié una repro-
gramacién de los depdsitos de aho-
rro y plazo fijo en los bancos y una
“pesificacién” de los créditos ban-
carios a un peso por ddlary se plan-
ted la renegociacién de los contra-
tos de los servicios publicos cuyas
tarifas estaban fijadas en ddlares.
Los depésitos bancarios se conver-
tirfan a 1,4 pesos por ddlar; el costo
de la diferencia resultante de la
conversién de activos y pasivos
bancarios serfa asumido por el go-
bierno. Estas medidas provocaron
descontento y reclamos de los de-
positantes y de los acreedores ex-
tra-bancarios (excluidos de la con-
versién a 1,4 pesos por ddlar). Tam-
bién se decidi6 “pesificar” a 1,4 pe-
sos la deuda publica que formé par-
te del tramo interno del canje.

Como consecuencia de la deva-
luacién, los precios minoristas au-
mentaron moderadamente en ene-
ro de 2002 (2,3%); el tipo de cam-
bio libre fue muy superior al oficial.

En este contexto, el gobierno ar-
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CUADRO i1 ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1999 2000 2001 2001 2002

Nov. Dic. Ene. Feb.
(1) Inflacién (%) -1,8 -0,7 -1,5 -1,6 -1,5 0,6 4,0
(2) Saldo Balanza Comercial -2.175 1.167 6.342 5.653 6.342 7.206 n/d

(mill.de délares)

(3) Producto Bruto Interno (%) -3,4 -0,8 n/d - n/d - -
(4) Produccion Industrial (%) -5,8 -2,0 -5,5 -2,0 -2,8 -3,4 n/d
(5) Tasa de desempleo (%) 14,2 15,1 17,4 - - - -
(6) Tasa de devaluacidn (%) 0,0 0,0 0,1 0,0 3.4 66,0 17.1

(1) Variacion dltimos doce meses.

(2) Saldo acumulado en ultimos doce meses.

(3) El dato anual es la variacion del promedio del afio. El mensual refiere a la variacion respecto al trimestre finalizado en igual mes del afio

anterior.

(4) Variacion desestacionalizada: los datos para periodos anuales son la variacion promedio del afio, los mensuales refieren a la variacion

respecto al mes anterior.

(5) El dato anual es el promedio de datos de mayo y octubre para el total de conglomerados urbanos.

(6) Cotizacion promedio mensual ddlar libre.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos de: “Indicadores de coyuntura” FIEL, Ambito Financiero e “Informe Econémico” MEOSP.

gentino decidié unificar a comien-
zos de febrero los mercados y optar
por un régimen cambiario de flota-
cién sucia. A partir de entonces el
precio del délar crecié y superé los
2 pesos, los precios mayoristas se
incrementaron  significativamente
en ese mes (aumentaron 12%) y los
minoristas lo hicieron en menor
medida (3,1%).

En un marco de profundo des-
prestigio de sus instituciones, el
gobierno argentino se propuso
aprobar el presupuesto del afio
2002, logré concretar a fines de fe-
brero un acuerdo fiscal con las
provincias, al tiempo que intenta-
ba renegociar su deuda y conse-
guir un nuevo apoyo financiero
del FMI. Como requisito para
concertar este acuerdo, el FMI de-
mandarfa la instrumentacién de
un plan econémico “sustentable”,
que incluya la aplicacién de una
reforma financiera, un plan para
salir del “corralito” y una politica
de control inflacionario que evite
una aceleracién de la inflacién.

En estas circunstancias de ele-

vada incertidumbre econémica y
politica y sin haber obtenido atin
la asistencia financiera adicional
del FMI, persiste la incertidumbre
acerca de cdmo se resolverd la sali-
da definitiva del “corralito”, cémo
se reconstruird la cadena de pagos
y de qué forma repercutird esta sa-
lida en el valor del délar y la infla-
cién. Al cierre de este Informe, el
valor del ddlar ascendia a alrede-
dor de 2,5 pesos argentinos.

En lo que sigue se describird
sucintamente la evolucién de las
principales variables econdémicas.

Como se dijo, la actividad eco-
némica, la produccién y el consu-
mo cayeron de forma continua des-
de el tercer trimestre de 1998, fecha
de inicio de este prolongado perio-
do recesivo. A pesar de que ain no
se cuenta con las cifras correspon-
dientes al cierre de 2001, se estima
que el Producto Bruto Interno ha-
bria caido significativamente. Has-
ta el tercer trimestre la caida habifa
sido de 2,4%, pero se estima que en
el cuarto trimestre se habria pro-

fundizado aun mds la caida de la

actividad (Cuadro III.1). Salvo las
exportaciones, cayeron todos los
componentes de la demanda, en
particular la inversién (se estima que
su caida habria superado 10%).

La produccién industrial ma-
nufacturera cay6 5,5%; las mayo-
res caidas se registraron en los sec-
tores de bienes de consumo dura-
ble y de bienes de capital, mientras
que la produccién de bienes de
uso intermedio crecié 3,8%, debi-
do al aumento de la produccién de
insumos quimicos y pldsticos y de
petréleo procesado.’ La industria
de la construccién cayé casi 12%
en 2001, y habria continuado ca-
yendo en los primeros meses de
2002 (se estima una cafda de la ac-
tividad de casi 40%).”

No obstante, la produccién
agricola experiment$ un inusita-
do dinamismo en 2001, lo que

impulsé el crecimiento del sector

6. Las estimaciones corresponden al Tndice
de Produccién Industrial (IPI) de FIEL.

7. De acuerdo con el Indicador Sintético de
Actividad de la Construccién (ISAC) que ela-
bora el Instituto Nacional de Estadistica y
Censo (INDEC):
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agropecuario y afecté a la baja los
precios de los alimentos.

El desempleo se ubicé en el
promedio del afio 2001 en 17,4%,
y habria continuado incrementdn-
dose en lo que va de 2002. La cai-
da del empleo acenttia las presio-
nes recesivas y compromete las po-
sibilidades de reactivacién de la
economifa argentina.

En lo que respecta al comercio
exterior, las exportaciones totaliza-
ron 26.655 millones de délares en
2001 (1% mds que en 2000) y las
importaciones 20.313 millones de
ddlares (24% menos que en 2000).
En consecuencia, se registré un su-
perdvit de 6.342 millones de déla-
res. El ritmo de crecimiento de las
exportaciones se enlentecid sensi-
blemente en el correr del afio 2001,
debido a la caida del precio del pe-
tréleo, de las ventas de carne bovi-
nay de la actividad econémica glo-
bal. Aunque la reduccién fue gene-
ralizada en todos los rubros, las im-
portaciones que mds se contrajeron
fueron las de bienes de capital, las
de piezas y accesorios para bienes
de capital y vehiculos automotores
de pasajeros, lo que se explica por
la deprimida actividad industrial.
El comercio exterior continué re-
trayéndose en el primer mes de
2002. Tanto las importaciones co-
mo las exportaciones continuaron
cayendo.

Como consecuencia del supe-
rdvit comercial, se estima que el
déficit en cuenta corriente habria
descendido respecto del registrado
en el afio 2000, a pesar de que se
incrementaron los pagos de inte-

reses de la deuda externa, y se ha-

bria ubicado en aproximadamente
2% del PBI

Como ya se dijo, la contraccién
de la actividad econémica se tradu-
jo en 2001 en una estrepitosa caida
de la recaudacién tributaria (28%),
a pesar de que aumentd la imposi-
cién. Por ese motivo aumentd el
déficit fiscal, que (sin incluir el de
las provincias) en 2001 habria as-
cendido a mds de 3% del PBL.

Las tasas de interés se mantu-
vieran muy altas desde marzo de
2001, y en particular a partir de
julio. En el promedio de 2001 las
tasas preferenciales en pesos a em-
presas de primera linea ascendie-
ron a 29% y las nominadas en d¢-
lares se ubicaron en aproximada-
mente 17,5%.

Los precios mantuvieron su
tendencia deflacionaria en 2001,
como consecuencia de la contrac-
cién de la actividad econémica y la
caida de los precios internacionales.
Los precios al consumo cayeron
1,5% en el afio y los mayoristas
5,6%. Luego de la devaluacién de
enero y la modificacién del régi-
men cambiario de flotacién sucia
(con intervencién del Banco Cen-
tral) en 2002 los precios no sufrie-
ron aumentos significativos. La in-
flacién minorista aumenté 2,3%
eneneroy 3,1% en febrero, mien-
tras que la inflacién mayorista re-
flejé en mayor medida la devalua-
cién del peso argentino, y en los
dos primeros meses de 2002 acu-
mulé un aumento de 18,5%. La
moderada reaccién de los precios
en comparacién con la abrupta
devaluacién se explica por la paréd-

lisis de las transacciones, producto

de la grave recesién econémica y el
mantenimiento (con leves flexibi-
lizaciones) de las restricciones al
retiro de depdsitos.

A mediano plazo, la viabilidad
de la reactivacién de la economia
estard estrechamente vinculada con
la recomposicién del sistema de pa-
gos y del marco adecuado para la
concrecién de las transacciones, y
en particular con la recuperacién
del dinamismo de la demanda ex-
terna, favorecida por la mejora de
los precios de exportacién y la mo-
dificacién de los precios relativos
operada luego del quiebre de la
Convertibilidad. No obstante, es
previsible que a mediano plazo se
mantenga el estancamiento y no
haya que descartar que la crisis se
agudice si no se logra generar con-
fianza e incidir positivamente en las
expectativas de inversores, produc-

tores y consumidores.

2.La economia brasilena

2.1 La evolucidn de la
economia brasilena
durante el ano 2001

La economfa brasilefia experimen-
t6 un timido crecimiento durante
2001. Su ritmo de crecimiento fue
desacelerdndose progresivamente
en el correr de ese ano como con-
secuencia de factores internos y
externos. Entre los primeros cabe
sefialar el aumento de las tasas de
interés domésticas y los problemas
de escasez energética,” que provo-

caron la caida de la produccién in-

8. Elplan para restringir el consumo de ener-
gfa, que se instrumentd a raiz de la prolongada
sequifa en ciertas dreas del pafs, rigié desde el 1°
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dustrial y desencadenaron presio-
nes inflacionarias. Entre los facto-
res externos hay que mencionar el
empeoramiento del escenario in-
ternacional, en particular la crisis
argentina, y el deterioro de las ex-
pectativas de crecimiento de la
economia estadounidense, que in-
cluso se profundizé a partir de los
atentados del 11 de setiembre y de
la guerra en Afganistdn. Estos fac-
tores afectaron significativamente
en 2001 la entrada de capitales ex-
tranjeros, las exportaciones y el
riesgo-pais, y tuvieron efectos per-
judiciales sobre la evolucién y la
volatilidad del tipo de cambio (en
menor medida sobre la inflacién)
e incrementaron las tasas de inte-
rés. Ademds, todos esos factores
influyeron sobre las expectativas
de los agentes econémicos, tanto
de los empresarios como de los
consumidores.

El proceso de desvalorizacién
del real, que comenzé en marzo de
2001, se acelerd en setiembre como
consecuencia del empeoramiento
de la situacién internacional (el ti-
po de cambio superé 2,80 reales
por délar). Dicho proceso comen-
z6 a revertirse a partir de los uld-
mos dfas de octubre y a fines de di-
ciembre se situé en 2,32 reales por
ddlar. Ello se debid ala mejora de la
cuenta comercial (bdsicamente, a
causa de la caida de las importacio-
nes), al préstamo contingente acor-
dado con el FMI y a la politica mo-
netaria que mantuvo la tasa de inte-

rés de referencia (Selic) en un nivel

de junio hasta marzo de 2002, aunque comen-
26 a flexibilizarse a partir de mediados de di-
ciembre.

alto. De esta forma, Brasil se pudo
diferenciar de Argentina en lo que
a riesgo cambiario se refiere.

El PBI brasilefio crecié sélo
1,5% durante 2001, debido al cre-
cimiento experimentado en el pri-
mer semestre, cuando el producto
aumentd 3,2%, ya que en el segun-
do semestre permanecié estancado
como consecuencia del deterioro
del escenario econémico interna-
cional y regional y su repercusién
sobre las tasas de interés domésti-
cas.” Hay que destacar la marcada
disminucién del ritmo de creci-
miento que sufrié la actividad in-
dustrial a partir del segundo tri-
mestre, influida por los problemas
energéticos. Los sectores industria-
les mds afectados fueron los que
realizan un uso intensivo de ener-
gia, los de bienes de consumo dura-
bles y, en menor medida, los de bie-
nes intermedios (Cuadro I11.2)."°

El consumo de las familias ha-
bria crecido aun menos que el pro-
ducto, mientras que las exporta-
ciones y la inversién habrfan creci-
do mids. La evolucién del consu-
mo de los hogares estuvo ligada a
los efectos del racionamiento de
energfa eléctrica, la contraccién
del crédito y el aumento de las ta-
sas de interés domésticas. A ello se
sumd la caida del ingreso medio
real de las personas ocupadas (ren-
dimiento) y de la masa salarial. No

obstante, el desempleo en el pro-

9. Enel dltimo trimestre de 2001el producto
cay6 0,7%.

10. Los procesos de racionalizacién, sustitu-
cién de fuentes energéticas y la intensificacién
de la autogeneracién de energfa eléctrica ha-
brfan contribuido a reducir el impacto negati-
vo de las restricciones.

medio anual se ubicé en 6,2%, ca-
si un punto porcentual por debajo
del afio anterior.""

El ritmo de crecimiento del co-
mercio exterior se enlentecid sig-
nificativamente en los tltimos
meses de 2001. Las exportaciones,
que en el primer semestre del afio
habfan tenido tasas de crecimien-
to de alrededor de 15%, culmina-
ron el afio con un crecimiento de
5,7%. En tanto, el ritmo de au-
mento de las importaciones se de-
saceleré notoriamente en setiem-
bre y octubre de 2001; éstas expe-
rimentaron un crecimiento anua-
lizado de 15% en el primer semes-
tre y en el total del afio cayeron
0,5%. Las mds lenta desacelera-
cién de las exportaciones respecto
de las importaciones (asociada a la
desaceleracién de la economia y la
depreciacién cambiaria) redundé
en un superdvit comercial de
2.641 millones de délares.

Fl moderado crecimiento de
las exportaciones contrasta con la
significativa devaluacién de la
moneda brasilefa en ese periodo,
ya que, si se considera el promedio
del afio 2001, la devaluacién real
fue 28%. Ello se explica por los
efectos de las restricciones energé-
ticas sobre la produccién, la vola-
tilidad del tipo de cambio y la evo-
lucién de la economfa mundial,
en particular el bajo ritmo de cre-
cimiento de Estados Unidos y la

., . 12
recesion argentina. Estos facto-

11. De acuerdo con el indice de desempleo
abierto publicado por el Instituto Brasilefio de
Geograffa y Estadistica (IBGE).

12. Si bien las exportaciones a Argentina re-
presentan sélo alrededor de 10% de las ventas
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CUADRO .2  BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2001 2002

1999 2000 2001 Nov. Dic. Ene. Feb.
(1) Inflacién (IPCA) (%) 8,9 6,0 7,7 7.6 7,7 7.6 n/d
(2) Tasa de devaluacion (%) 52,3 6,5 20,3 30,5 20,3 21,7 20,9
(3) Saldo Balanza Comercial (mill.U$S) -1.284 731 2.642 1575 2.642 3295 3.477
(4) Producto Bruto Interno (%) 0,8 4.4 1,5 - -0,7 - -
(5) Produccion Industrial (%) -0,7 6,6 1,5 1,6 1,0 n/d n/d
(6) Tasa de desempleo abierto (%) 7,6 7,1 6,2 6,4 5,6 6,8 n/d

(1) (2) Variacion udltimos doce meses.

(2) Mercado comercial, cotizacion promedio.

(3) Saldo acumulado en ultimos doce meses. Valores FOB.
(4) El dato anual es la variacion del promedio del afio. El mensual refiere a la variacion respecto al trimestre finalizado en igual mes del afio

anterior.

(5) Variacion desestacionalizada: los datos para periodos anuales son la variacion promedio del afio, los mensuales refieren a la variacion

respecto al mes anterior.

(6) Tasa de desempleo abierto (referencia 1 semana) IBGE/PME, el dato anual es el promedio del afo.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de: IBGE, Banco Central do Brasil, MDIC-Secex.

res afectaron principalmente las
exportaciones de productos ma-
nufacturados y de algunos semi-
manufacturados.

A pesar del superdvit comer-
cial, el desequilibrio en cuenta co-
rriente disminuyé levemente en
2001 con respecto a 2000 y ascen-
dié a 23.217 millones de ddlares
(lo que representé 4,6% del PBI)
debido al aumento de los pagos
por servicios factoriales (intereses
y remesas de utilidades). Adicio-
nalmente, se verificé una signifi-
cativa retraccién del flujo de in-
versién extranjera directa,” que,
por lo tanto, contribuyd en menor
medida a financiar el déficit en
cuenta corriente. La relativa rigi-
dez de la cuenta corriente (con un
elevado componente de pagos al
exterior en concepto de servicios

factoriales) da cuenta de cierta

totales, significan aproximadamente 25% de
las ventas de productos manufacturados.

13. La cafda de la IED en 2001 fue de 10.000
millones de délares, lo que equivale a aproxi-
madamente un tercio de los flujos de inversién
extranjera directa ingresado en 2000.

vulnerabilidad externa de la eco-
nomia brasilefia.

El deterioro de la cuenta co-
rriente y la menor afluencia de ca-
pitales en concepto de inversién
extranjera directa presionaron al
alza al tipo de cambio, que tam-
bién se vio muy influido por los
movimientos especulativos moti-
vados por la crisis argentina, que
aumentaron la inestabilidad del
mercado financiero y la volatili-
dad de los capitales orientados a
los pafses emergentes y a esta re-
gién en particular."* No obstante,
a partir de noviembre el valor del
délar revirtié su tendencia a au-
mentar iniciada a mediados del
ano y el tipo de cambio se ubicé
en diciembre en 2,36 reales por
délar. La alteracién de esta ten-
dencia estuvo influida, como ya
se senald por la mejora de la cuen-
ta comercial, el préstamo contin-
gente del FMI y las altas tasas de

interés.

14. Cabe aclarar que los atentados sufridos
por EE.UU. habrian sumado incertidumbre y
agregado presiones al alza del tipo de cambio.

La devaluacién afecté leve-
mente al alza a la inflacién, que as-
cendié a 7,7% en 2001. La mayor
parte de la aceleracién ocurrié en
julio y se debié al aumento de los
precios administrados (asociado a
las restricciones energéticas) y a la
evolucidén de los precios de los ali-
mentos. El relativamente bajo ni-
vel de inflacién se debié en buena
medida a la disminucién del ritmo
de crecimiento de la actividad eco-
némica. La inflacién mayorista re-
cibi6 en gran parte, la influencia
del crecimiento del tipo de cam-
bio y acumulé un aumento de
11,9% en el afio.

El Banco Central mantuvo
una politica monetaria restrictiva
y; a pesar del retroceso de la deva-
luacién del tipo de cambio en no-
viembre, no disminuyd la tasa de
interés de referencia (Selic), que
habia sido elevada a mediados de
julio a 19% en respuesta al au-
mento de la inestabilidad finan-
ciera y a la mayor volatilidad del
tipo de cambio. En el promedio

anual, esta tasa se ubicé en 17,5%.
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En un contexto de menor acti-
vidad econémica y de aumento de
las tasas de interés y del tipo de
cambio, el déficit fiscal sufrié un
incremento, a pesar de que las
del Gobierno Central

mantuvieron un superdvit prima-

cuentas

rio similar al del afio anterior. El
déficit fiscal aumentd en 2001 y
ascendié a 5,2% del PBI (en 2000
el déficit habia sido de 4,6%). Ello
obedecié a que aumentaron los
egresos en concepto de intereses,
debido al incremento del tipo de
cambio y de las tasas de interés.
Por ese motivo aumentd la deuda
liquida del sector publico, que as-
cendié a 53,3% del PBI, y se in-
crementd la participacién de la
deuda indexada al tipo de cambio.
La sensible dependencia de la
deuda publica respecto de las fluc-
tuaciones de las tasas de interés y
del tipo de cambio, ademds de la
relativa rigidez de la estructura del
gasto publico, y las dificultades
para aumentar la carga tributaria
con el fin de aumentar los ingresos
fiscales son los aspectos mds criti-

cos de la situacidn fiscal brasilefa.

2.2 La economia brasilena en
los primeros meses
de 2002

La economia brasilefia continué
mostrando en lineas generales las
mismas tendencias observadas ha-
cia fines de afio. No obstante, cabe
destacar los siguientes aspectos. Si
bien el ritmo devaluatorio experi-
menté en enero cierta aceleracién

fin del
plan de Convertibilidad en Argen-

como consecuencia del

tina, el real volvi4 a apreciarse le-
vemente hacia fines de febrero.

Por otra parte, a principios de
marzo el gobierno anuncié el fin
del racionamiento de energfa eléc-
trica, lo que tendrd efectos positi-
vos sobre la dinamizacién de la ac-
tividad productiva y el consumo.
Las cifras de comercio exterior in-
dican que en los primeros dos me-
ses del afio las importaciones man-
tuvieron su tendencia a caer y en
los doce meses terminados en fe-
brero acumularon una cafda de
6%. También se mantuvo la desa-
celeracién de las exportaciones,
que en el mismo perfodo sélo au-
mentaron 2%.

Por ultimo, a fines de febrero el
COPOM (Comité de Politica Mo-
netaria) redujo la tasa de interés de
referencia (Selic) a 18,75%, mos-
trando una minima flexibilizacién
de la politica monetaria, que, si se
mantiene, podrd tener efectos posi-

tivos sobre la actividad econémica.

3. Analisis de los efectos
de la situacion regional
sobre Uruguay

Durante 2001 Uruguay recibié in-
fluencias muy negativas desde la re-
gién. La critica situacién regional
afecté negativamente las expectati-
vas de productores y consumidores
y generé un contexto macroecond-
mico incierto e inestable, que de-
primié la actividad productiva y
detuvo las decisiones de inversién y
consumo doméstico. La demanda
externa de la regién cayé sensible-
mente, debido a la crisis argentina,

la desaceleracién del ritmo de creci-

miento de la economia brasilefia, y
el deterioro de la competitividad
respecto de Brasil. A ello se sumé a
partir de enero de 2002 la pérdida
de competitividad respecto de
Argentina, debido al abandono del
régimen de convertibilidad y el es-
tablecimiento de un régimen de
flotacién libre de su moneda. Por
su parte, el corralito” agregé difi-
cultades al comercio con Argenti-
na, ya que se entorpecieron signifi-
cativamente los pagos de las expor-
taciones. Adicionalmente, la situa-
cién del sistema financiero argenti-
no afectd al uruguayo, provocando
algunas complicaciones, en parti-
cular en aquellos bancos con im-
portante participacién de capita-
les y depdsitos de residentes ar-
gentinos.

Considerando a la regién en su
conjunto, en 2001 se deteriord la
competitividad de la produccién
uruguaya respecto de sus vecinos,
tanto si se considera el tipo de
cambio real deflactado con los in-
dices de precios al consumo como
con los precios mayoristas (caye-
ron 3,6 y 4,4%, respectivamente)
(Griéfico II1.1). Empeord sensible-
mente el tipo de cambio bilateral
con Brasil debido a la profundiza-
cién de la devaluacidn real de la
moneda brasilefia, en tanto que,
durante 2001, el tipo de cambio
real respecto de Argentina mejoré
como consecuencia de que la de-
valuacién real en Uruguay fue su-
perior a la deflacién sufrida en
aquel pais. Esta situacién se revir-
ti6 a partir de enero de 2002; la
pérdida de competitividad respec-
to de Argentina fue 38%, y habria
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aumentado en febrero luego de es-
tablecerse la libre flotacién del ti-
po de cambio en ese pais (Gréfico
111.2).

De esta forma, a la pérdida de
competitividad externa con Brasil
a partir de enero de 1999 estimada
tnicamente sobre la base de la
evolucién del tipo de cambio real
que considera los precios al consu-
midor, que fue de aproximada-
mente 30%, se suma la pérdida
respecto de la produccién argenti-
na. El desfavorable cambio de los
precios relativos con Argentina
tendrd efectos notablemente nega-
tivos sobre el nivel de actividad en
Uruguay, ya que se prevé una nue-
va caida de su demanda externa,
una mayor presencia de productos
importados desde Argentina en el
mercado uruguayo y una mayor
competencia de la produccién ar-
gentina en terceros mercados.

La caida de la demanda regional
se expresé en una considerable dis-
minucién de las exportaciones de
bienes, que en 2001 cayeron
19,7% (lo que representa 186 mi-
llones de ddlares). Sin embargo,
dado que las importaciones tam-
bién disminuyeron notablemente
en este perfodo debido a la caida de
la actividad interna, el déficit co-
mercial con los pafses vecinos au-
ment6 s6lo 14,8 millones de délares
respecto de 2000 (Cuadro II1.3).

A pesar de la pronunciada de-
valuacién del real, las ventas a
Argentina y a Brasil cayeron en la
misma proporcién, lo que reflejé
la incidencia que tiene la prolon-
gada recesion en ese pais sobre las

exportaciones uruguayas. Si bien

GRAFICO lI.1  TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON LA
REGION, ARGENTINA Y BRASIL
(IPCy Tipo de Cambio Paralelo)
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GRAFICO Ill.2 TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON
ARGENTINA Y BRASIL
(IPC y Tipo de Cambio Paralelo)
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las compras a Brasil también dis-
minuyeron, aumentd el déficit co-
mercial con ese pais debido a que
cayeron mds las exportaciones. El
saldo comercial, que habia sido
positivo desde que se empezé a
aplicar el Plan Real, se volvié ne-
gativo (crecientemente negativo) a
partir de 1999, principalmente

como consecuencia del aumento

de los precios relativos nacionales
frente a los de ese pais.

Cabe destacar que el mal de-
sempefio de las exportaciones a
Argentina durante 2001 se rela-
cioné no sélo con la recesién que
sufre dicha economfia, sino tam-
bién con las dificultades y trabas
impuestas al ingreso de productos

uruguayos a ese pais y a las medi-
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CUADRO lI.3  INGRESO Y EGRESO DE DIVISAS DESDE LA REGION POR TURISMO
Y COMERCIO DE BIENES
Millones de délares Variacion
1998 1999 2000 2001 2001/2000 2000/99 1999/98 2001/98

Turismo

Receptivo s/ nacionalidad En porcentaje

Argentina 439,3 411,3 408,4 355,8 -12,9 -0,7 -6,4 -19,0
Brasilefia 63,2 50,9 42,6 36,8 -13,4 -16,5 -19,4 -41,7
Argentina+Brasil 502,5 462,2 450,9 392,6 -12,9 -2,4 -8,0 -21,9
Emisivo segun

destino

Argentina 72,4 99,7 74,2 52,8 -28,9 -25,6 37,7 27,1
Brasil 36,5 31,0 38,0 28,7 -24.6 22,7 -15,1 21,4
Argentina+Brasil 108,9 130,7 112,2 81,5 -27,4 -14,1 20,0 -25,2
Saldo turismo En délares

Argentina 366,9 311,6 334,2 303,0 -31,2 22,6 -55,3 -63,9
Brasil 26,7 19,9 4,5 8,2 3,6 -15,4 -6,8 -18,5
Argentina+Brasil 393,6 331,5 338,7 3111 -27,6 7,2 -62,1 -82,5
Comercio de bienes

Exportaciones En porcentaje

Argentina 513,2 368,9 410,7 316,5 -22,9 11,3 -28,1 -38,3
Brasil 935,2 557,1 530,7 439,2 -17,2 -4,7 -40,4 -53,0
Argentina+Brasil 1.448,4 926,0 941,4 755,7 -19,7 1,7 -1,0 -47.8
Importaciones

Argentina 841,7 795,5 836,1 705,8 -15,6 5,1 -5,5 -16,1
Brasil 793,4 651,6 666,5 625,9 -6,1 2,3 -17,9 21,1
Argentina+Brasil 1.635,1 1.447 1 1.502,6 1.331,7 -11,4 3,8 -11,5 -18,6
Saldo comercial En ddlares

Argentina -841,7 -426,6 -425,4 -389,3 36,1 1,2 415,1 452,4
Brasil 141,8 -94,5 -135,8 -186,7 -50,9 -41,3 -236,3 -328,5
Argentina+Brasil -699,9 -521,1 -561,2 -576,0 -14,8 -40,1 178,8 123,9
Total por turismo y comercio de bienes

Ingreso de divisas En porcentaje

Argentina 439,3 780,2 819,1 672,3 -17,9 5,0 77,6 58,0
Brasil 998,4 608,0 573,3 476,0 -17,0 -5,7 -39,1 -52,3
Argentina+Brasil 1.437,7 1.388,2 1.392,3 1.148,3 -17,5 0,3 -3,4 -20,1
Egreso de divisas

Argentina 9141 895,2 910,3 758,6 -16,7 1,7 -2,1 -17,0
Brasil 829,9 682,6 704,5 654,6 7,1 3,2 -17,7 21,1
Argentina+Brasil 1.744,0 1.577,8 1.614,8 1.413,2 -12,5 2,3 -9,5 -19,0
Saldo En délares

Argentina -474.,8 -115,0 -91,2 -86,3 49 23,8 359,8 388,5
Brasil 168,5 -74,6 -131,3 -178,5 -47,3 -56,7 -243,1 -347,0
Argentina+Brasil -306,3 -189,6 -222,5 -264,9 -42,4 -32,9 116,7 41,4

FUENTE: Instituto de Economia, en base a cuadro V.4 y A.12 de este Informe.

das de fomento de la competitivi-
dad implementadas por el gobier-
no argentino, que determinaron
una disminucién de la competiti-
vidad de los productos nacionales
frente a los argentinos.

Entre los rubros de exportacién
mds perjudicados por la situacién
regional en 2001 se encuentra la

industria metalmecdnica, cuyas

ventas cayeron particularmente a
Argentina, hacia donde se exporta-
ron 52 millones de ddlares menos
que en 2000 (30% menos). Otros
rubros de exportaciones que resul-
taron perjudicados por la situacién
regional en 2001 fueron la carne,
tanto la vacuna como la ovina, cu-
yas ventas cayeron tanto a Brasil

como a Argentina, y los ldcteos, es-

pecialmente por la disminucién de
la demanda brasilefia. No obstante,
cabe precisar que estos rubros fue-
ron afectados significativamente
por los problemas sanitarios en
Uruguay (aftosa), que impidieron
el libre comercio de estos bienes.
Otros rubros que se vieron afec-
tados negativamente fueron los

textiles, vestimentas de lana y sinté-
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ticos, manufacturas de cuero, vi-
drio y cerdmica y alimentos bebidas
y tabaco (en este tltimo rubro sélo

cayeron las ventas a Brasil).

Si se considera un perfodo mds
amplio (1998-2001), se observa
que desde la devaluacién del real en
enero de 1999, las exportaciones a
los paises vecinos cayeron casi
19%, y que casi todos los rubros
fueron afectados negativamente.
Los mds perjudicados fueron la in-
dustria metalmecdnica, el arroz, la
carne vacuna, los ldcteos y la indus-
tria textil. Las exportaciones a Argen-
tina y Brasil, que en 1998 consti-
tufan aproximadamente 52,4% del
destino de las exportaciones totales,
absorbieron al cabo de 2001 sélo
37% de las mismas.

Entre los pocos rubros que tu-
vieron un desempefio positivo se
debe mencionar a la cebada y
otros bienes bdsicos no agropecua-
rios. De ambos productos aumen-

.15
taron las ventas a Brasil.

La critica situacién regional
afecté también al turismo. El in-
greso de divisas por turismo desde
la regién cayé aproximadamente
13% (58 millones de délares), en
su mayor parte ello fue explicado
por la disminucién del nimero y
del gasto medio de los turistas ar-
gentinos. Debido a que el turismo
emisivo hacia la regién también dis-
minuyd, el saldo neto sélo fue desfa-
vorable en 27 millones de ddlares.

El mal desempefio de las ex-
portaciones a Argentina en 2001

se relaciond no sélo con la caida de

15. Ver Anexo Documental I.

GRAFICO lI.3 EVOLUCION DEL SALDO DE LA BALANZA

COMERCIAL CON ARGENTINA'Y
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la actividad que experimenté di-
cha economifa, sino también con
las dificultades y trabas impuestas
al ingreso de productos uruguayos
a ese pais y a las medidas de fo-
mento de la competitividad im-
plementadas por el gobierno ar-
gentino, que ese afio ya habfan
provocado una disminucién de la
competitividad de los productos
nacionales frente a los argentinos.
En 2001 se volvieron a recibir pre-
siones deflacionarias desde Ar-
gentina y Brasil, las que limitaron
el crecimiento de los precios na-
cionales. Ello se debié tanto a la
recesién en Argentina como a la
aceleracion de la devaluacién bra-
silefia. La inestabilidad financiera
regional, en particular la de Argen-
tina, afect en varias ocasiones ya
durante 2001 el valor del délar
frente al peso uruguayo.

Como ya se dijo, la situacién

financiera argentina afectd al siste-

ma financiero uruguayo, especial-
mente a aquellos bancos m4s vin-
culados a ese pais. Ello se debié di-
recta e indirectamente a la imposi-
cién del sistema de restricciones al
retiro de depdsitos en Argentina y
al efecto “contagio” que generé
desconfianza en el sistema finan-
ciero uruguayo y que, en particu-
lar, promovié el retiro de los depé-
sitos de residentes argentinos de la
plaza bancaria uruguaya. Paralela-
mente, la critica situacién argenti-
na influyé desfavorablemente en
la visién que tenfan los analistas
externos sobre Uruguay debido a
los estrechos lazos econémicos
que vinculan a ambos paises. Fue
este uno de los motivos por el que
la agencia calificadora de riesgo
soberano Standard and Poor’s de-
cidié rebajar la calificacién uru-
guaya, que determind la pérdida

del grado de inversion.
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El gobierno anuncié a comienzos del asio 2001 que aplicaria una politica econdmica de corto plazo similar a la
del ano anterior. Procuraba asi conciliar dos objetivos: la preservacion de la baja inflacion y la mejora de la
competitividad externa. Para alcanzar el primer objetivo procurd reducir significativamente el desequilibrio
fiscal; lograr el segundo dependia de la caida de los precios domésticos en délares y del gradual abatimiento del
costo-pais. El gobierno también confiaba en que la reduccién de los desequilibrios macroecondmicos y la mejora
del contexto internacional y regional permitirian recuperar el nivel de actividad econdmica. Sin embargo, el
empeoramiento de las condiciones regionales y la irrupcion de la epidemia de aftosa determinaron la necesidad de
realizar diversos cambios. Asi, se aceptd un déficit fiscal mds elevado, se dispuso la aceleracion del ritmo de
devaluacion, se adoptaron medidas para reducir la presion tributaria sobre el sector productor de bienes
transables y se aumentd moderadamente la proteccion de la produccion doméstica.

Ante el pronunciado deterioro de la economia argentina, a comienzos de 2002 se introdujeron otras
modificaciones en la politica econdmica de corto plazo. Se dispuso una nueva aceleracion del ritmo devaluatorio y
la ampliacion de la banda de fluctuacion, se logré que el Parlamento aprobara un nuevo paquete de ajuste fiscal
y se anunciaron medidas de defensa comercial, tendientes a amortiguar el impacto negativo del ingreso de
mercaderias procedentes de Argentina sobre la produccion nacional. A su vez, el gobierno dispuso la intervencidn
y el cierre temporario del Banco de Galicia y participd en la capitalizacion del Banco Comercial. En este nuevo
contexto, el gobierno anuncid la pronta aprobacion de un nuevo acuerdo stand-by con el FMI. Segiin trascendid,
dicho acuerdo contemplaria una caida de 1,75% del PBI, una sensible reduccién del déficit fiscal (se ubicaria en

2,5% del PBI) y una inflacién algo inferior a 10% anual.

1.La politica econémica
en 2001

1.1 La politica econdmica
de corto plazo

De acuerdo con lo dispuesto en la
Carta de Intencién elevada por el
gobierno uruguayo al FMI en ene-
ro de 2001 y lo establecido en el
Programa Monetario enviado pos-
teriormente al Parlamento, al co-
menzar el afio los objetivos cen-

trales de la politica econémica de

corto plazo segufan siendo en bue-
na medida los mismos que habfan
orientado la accién gubernamen-
tal el afio anterior. Esto es, la pre-
servacién de la estabilidad de pre-
cios (lo que requerfa reducir el de-
sequilibrio fiscal) y la recupera-

cién de la competitividad externa.

El gobierno pretendia alcanzar
un déficit fiscal de 2,6% del PBI, lo
que implicaba una reduccién de
1,4 puntos del PBI respecto al de-
sequilibrio fiscal de 2000. El logro

de esa meta fiscal reposaba en el
incremento de los ingresos tribu-
tarios y en la reduccién del gasto.
El aumento de ingresos del Go-
bierno Central dependia del incre-
mento de la actividad econémica,
de la mejora del resultado de las
empresas publicas, de la imposi-
cién de nuevos tributos (impuesto
especifico a los servicios de salud,
IMESSA, y tasa de control del siste-
ma financiero) y del aumento de

las tasas o de la base imponible de
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tributos existentes (IMESI auto-
mdviles, IMABA, impuesto de pri-
maria, impuesto a las retribucio-
nes personales). La reduccién del
gasto del Gobierno Central se
apoyaba en el abatimiento de las
transferencias a la seguridad social
y en la caida de los egresos en con-

cepto de remuneraciones.

Con el propésito de estimular
la produccién se redujeron (Ley
de Urgencia II mediante) los apor-
tes patronales de la construccién y
el agro durante 2001 y se elimina-
ron para los puestos de trabajo
creados después del 31 de agosto
de 2000. Con el fin de mejorar la
competitividad de la produccién
agropecuaria también se extendié
22001 la reduccién de 25% de la
Contribucién Inmobiliaria Rural
y se dispuso la exoneracién de los
aportes patronales rurales a la Se-

guridad Social.

El deterioro de las condiciones
de funcionamiento de las econo-
mias internacional, regional y na-
cional se profundizé a partir del
mes de abril y determind la necesi-
dad de ajustar y modificar la poli-
tica econémica oficial de corto
plazo. Los factores negativos que
afectaron a la economia nacional
en la primera parte de 2001 fue-

ron:

e el debilitamiento de la econo-
mia mundial (se enlentecid el
crecimiento econémico de Esta-
dos Unidos, Europa y Japén),
con el consiguiente impacto ne-
gativo sobre los precios interna-
cionales de las materias primas

agropecuarias;

* la nueva depreciacién del euro
frente al délar, con el consi-
guiente impacto negativo sobre
la competitividad uruguaya en

Europa;

* la continuacién de la recesién y
la agudizacién de las incerti-
dumbres econémica y politica
en Argentina y la adopcién en
ese pais de un tipo de cambio
preferencial para el comercio ex-

terior anunciada el 15 de junio;

e la aceleracién de la devaluacién

de la moneda brasilefa;

e la irrupcién de la epidemia de

aftosa a fines de abril.

Estos factores hubieran deter-
minado per sela agudizacién de los
problemas macroeconémicos (es-
tancamiento global y/o continua-
cién de la recesién por el deterioro
de la competitividad externa y la
paralizacién de las exportaciones
de carne vacuna) y de las dificulta-
des sectoriales en el agro y las
agroindustrias (interrupcién de la
faena de ganado vacuno con los
consecuentes problemas de liqui-
dez en el sector pecuario y caida de

la actividad en la industria frigori-

fica).

En las condiciones descritas, el
gobierno tomé un conjunto de
medidas tendiente a mejorar la
posicién competitiva de los secto-
res productivos a través de la re-
duccién de la carga tributaria que
recae sobre el trabajo y la tierra, de
los costos de la energfa y el alivio
de las condiciones financieras del
sector agropecuario (refinancia-

cién a 20 anos de las deudas del

sector con el Banco de la Republi-
ca, BROU).

La mayor parte de estas medi-
das estaba incluida en la ley
17.345, que entrd en vigencia el
1° de junio. Dicha ley dispuso la
creacién de un nuevo impuesto, la
Contribucién para el Financia-
miento de la Seguridad Social
(COFIS), que grava con una tasa de
3% la enajenacién de bienes in-
dustriales, nacionales e importa-
dos, afectados por el IVA y/o el
IMESL. La recaudacién estimada
de este nuevo tributo (140 millo-
nes de délares anuales) se destina-
rfa a financiar las reducciones de
impuestos y la transferencia de 20
millones de délares al BROU para
solventar parcialmente los costos
de la refinanciacién de las deudas
del sector agropecuario. De modo
que, a juicio del gobierno, no se
producirfa un aumento neto de la
presion fiscal. Importa senalar que
en el caso de los productos impor-
tados, la vigencia de la COFIS de-
termina un aumento de la carga
tributaria, ya que, a diferencia de
lo que sucede con los productos
nacionales, ese impuesto no es
compensado por la reduccién de
otros tributos.

Con los recursos asi generados
se dispuso eliminar los aportes
patronales a la Seguridad Social
de los sectores agropecuario, in-
dustrial y transporte terrestre de
carga y de pasajeros (corta y media
distancia) y se redujeron a la mitad
los aportes patronales en concepto
de Seguros Sociales de Enferme-
dad (DISSE) en los sectores agrope-

cuario e industria manufacturera.
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También se exonerd el patrimonio
rural para calcular el impuesto al
patrimonio. Paralelamente, se re-
dujo 10% el precio del gasoil.'
También se bajaron los precios de
la energfa eléctrica para los consu-
midores medianos (mds de 600
Kw.), lo que se presume beneficié
a pequefios y medianos empresa-
rios de la industria, el comercio y
el agro. *

Como se adelantd, se habilité a
los titulares de créditos agropecua-
rios del BROU (excepto los fores-
tales) a refinanciar a 20 afos de
plazo, mediante la modalidad de
“bono cupén cero”,” las deudas in-
feriores a los 200.000 délares que
estuvieran pendientes al 31 de di-
ciembre de 2000. La tasa de inte-
rés se fij6 en 9,25 anual. La refi-
nanciacién podria beneficiar a po-

co mds de 18.000 deudores agro-

1. Deacuerdo con lo informado por el equi-
po econémico en su visita a la Comisién de
Hacienda de la Cdmara de Senadores el 17 de
mayo de 2001, el costo anual estimado de las
medidas de alivio fiscal iba a ser el siguiente: 12
millones de délares por la reduccién del im-
puesto al patrimonio rural, 4 millones de déla-
res por la reduccién del DISSE rural, 62 millo-
nes de délares por la eliminacién de los aportes
patronales en la industria y por la reduccién
del DISSE industrial, 45 millones de ddlares
por la reduccién del gasoil y 20 millones de d¢-
lares que se transfieren al BROU para com-
pensarlo por los costos de la refinanciacién de
las deudas del sector agropecuario.

2. De hecho, se redujeron las tarifas residen-
cial simple (el costo del tercer escalén, mds de
600 KWh, se redujo 13,2%), la tarifa doble
horario residencial (la reduccién media fue de
10%) y la tarifa general simple (las reduccio-
nes operan en tres escalones segtin el consumo:
5,6%, hasta 1.000 KWh; 6,7%, entre 1.000 y
5.000 KWh y 13,9%, mds de 5.000 KWh).

3. Como es sabido, esa modalidad de refi-
nanciacién obliga al deudor a realizar los pa-
gos de intereses (se incluyd un perfodo de gra-
cia de 16 meses para los intereses) y a adquirir
un “bono cupén cero” del gobierno (o a reali-
zar un depésito en el BROU), que sirve como
garantfa para el pago del principal. El plazo
méximo para entregar el “bono cupén cero” es

el 30/4/2005.

pecuarios del BROU (94% del to-
tal) con deudas inferiores a los
200.000 ddlares, cuyas deudas su-
maban aproximadamente 500 mi-
llones de ddlares. Importa senalar
que la deuda del sector agropecua-
rio con el BROU ascendia por en-
tonces a 1.100 millones de ddla-
res. Se previd, asimismo, que la re-
financiacién podria contemplar a
los deudores agropecuarios de los
bancos privados por entonces ges-
tionados por el Estado (Banco de
Crédito y Banco Caja Obrera).*
Cumplidos los periodos previstos,
aproximadamente dos tercios de
los deudores que se presentaron a
la refinanciacién habrfan concre-
tado las operaciones de canje de
deuda sobre la base de bonos cu-
pén cero o similares.

Por su parte, la banca privada
manifestd su disposicién a encon-
trar una solucién al problema del
endeudamiento agropecuario e in-
cluso a aceptar una refinanciacién
voluntaria para evitar la sancién
de la ley de suspensién de ejecu-
ciones y eventualmente una ley
que dispusiera una refinanciacién
obligatoria.

El gobierno habia previsto ori-
ginalmente que por tercer afio con-
secutivo no se modificarfa la politi-
ca cambiaria. Sin embargo, ante la
aceleracién de la devaluacién de la
moneda brasilefia y dada la deci-
sién del gobierno argentino de
crear un tipo de cambio preferen-

cial para el comercio exterior a tra-

4. Afines de 2001, el Banco Caja Obrera fue
adquirido por el Banco Montevideo. La nueva
entidad surgida de la fusién de ambas se deno-
mind Banco Montevideo-Caja Obrera.

vés de mecanismos tributarios,5 el
gobierno dispuso modificar las
pautas de la politica cambiaria que
venfa aplicando desde 1998. Asi,
establecié que entre el 19 de junioy
finales de afio se duplicara el ritmo
de deslizamiento cambiario men-
sual (de 0,6 2 1,2%) y la amplitud
de la banda de fluctuacién (de 3 a
6%). Posteriormente anuncié que
las nuevas pautas de la politica
cambiaria regirfan hasta el 30 de ju-
nio de 2002. Paralelamente, asu-
mié el compromiso de mantener
las tarifas publicas inmodificadas
durante el resto del afo, todo lo
cual determiné una significativa re-
duccién de las tarifas y de los pre-
cios minoristas en délares. No obs-
tante, dada la cuantia de la devalua-
cién en Brasil, la caida de los pre-
cios en délares no pudo impedir
que, a pesar de las medidas adopta-
das, se produjera una leve caida del
tipo de cambio real con el conjunto
de los principales socios comercia-
les (véase el Anexo Documental II
de este Informe).

Es de hacer notar que en la se-
gunda mitad de 2001 el gobierno
adopté algunas disposiciones de ca-
rdcter comercial y/o fiscal, que jun-
to a otras adoptadas con anteriori-
dad (implantacién de la COFIS),

5.  El gobierno argentino establecié en junio
un tipo de cambio preferencial mediante un
mecanismo tributario que creé un impuesto
sobre las importaciones y un subsidio de igual
monto a las exportaciones, ambos equivalentes
a un “factor de convergencia”. El valor de este
tltimo se calculaba diariamente y equivalfa a
la diferencia porcentual existente entre un d¢-
lar estadounidense y la semisuma de las cotiza-
ciones del euro y el délar expresadas en ddlares
estadounidenses en el mercado interbancario
de Londres. Producida la devaluacién, en ene-
ro de 2002 se eliming el “factor de convergen-

»

cia”.
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operaron en el sentido de aumen-
tar moderadamente la proteccién
de la produccién doméstica. Entre
esas medidas destacan: la imposi-
cién de una comisién sobre las im-
portaciones que cobra el BROU
(en junio la alicuota se fijé en 1,1%
y en julio se establecié en 3%) “y el
incremento de las tasas de los ade-
lantos de IVA a la importacién.” En
el mismo sentido, en julio se co-
menz6 a aplicar un procedimiento
antidumping para los aceites vege-
tales comestibles procedentes de
Argentina. En el marco de la inves-
tigacion abierta para determinar la
existencia de dumping, el gobierno
dispuso aplicar derechos especificos
transitorios (120 difas) sobre las im-
portaciones de esos productos. Ese
mes también se resolvié exigir li-
cencia previa de importacién y
aplicar el “canal rojo”® a las impor-
taciones de calzado y aceites comes-
tibles (decretos 265/001 y 275/001,
respectivamente).

Por otra parte, las autoridades
anunciaron otras medidas de esti-
mulo a la actividad econdémica.

En julio resolvieron reducir a cero

6. En junio de 2001 esa comisién se fijé en
1,1% del valor de las importaciones (decreto
217/01) y en julio de 2001 se establecié en 3%
hasta el 31 de diciembre de 2001, en 2,5% en-
tre el 1 de enero yel 31 de marzo de 2002y en
1,6% desde el 1 de abril de 2002. En ambos
decretos se establece que el producto de dicha
comisién serd destinado al financiamiento de
la devolucién de tributos a la exportacién.

7. En julio (decreto 282/001) se establecié
que la tasa de adelanto de IVA a la importacién
de bienes gravados a la tasa bésica se incremen-
tarfa a 10% hasta el 31de diciembre de 2001,
que serfa de 7,5% entre el 1° de enero de 2002
yel 31 de marzo de 2002 y de 5% partir del 1°
de abril de 2002 en adelante.

8. El “canal rojo” es un procedimiento adua-
nero que incluye un control mds exigente que
el habitual de la documentacién y de las mer-
cancfas importadas.

los aranceles a la importacién de
bienes de capital (decreto 279/01),
de modo de abatir los costos de la
inversién. Dicha disposicién, que
emula una similar adoptada por
Argentina en junio, implica un
desconocimiento de lo acordado
en el Mercosur en materia de aran-
cel externo comun. Asimismo, en
setiembre se aprobé un proyecto
de ley que suspende por 240 dias
el cobro del IVA sobre los intereses
de los créditos hipotecarios otor-
gados por la banca privada para
adquirir propiedades inmuebles
nuevas (ley 17.399). Dicha medi-
da procuré dinamizar el mercado
de viviendas ya construidas finan-
ciadas por la banca privada. Por
otra parte, el Banco Central esta-
bleci6 en setiembre un nuevo régi-
men para constituir previsiones
sobre los créditos incobrables, que
tiende a reducir las exigencias de
previsiones en los periodos de re-
cesién econdémica, de modo de
disminuir los efectos adversos del
ciclo econémico sobre el crédito a
las familias y a las empresas, sin
descuidar la solvencia del sistema
financiero.

En noviembre el BROU puso
en marcha una nueva linea de cré-
dito al consumo en ddlares, que
otorga créditos desde 10.000 a
50.000 ddlares a pagar en cuotas
mensuales de hasta 6 afios, cuyas
tasas de interés oscilan entre
11,75% y 14,75% anual depen-
diendo del plazo de vencimiento,
tasas sensiblemente inferiores a las
que cobraban otras entidades fi-
nancieras. Es posible que dicha li-

nea de crédito, ademds de respon-

der a propésitos estrictamente em-
presariales (busqueda de mayor
rentabilidad), haya pretendido esti-
mular el consumo. Si bien hasta la
fecha no se dispone de elementos
cuantitativos que permitan evaluar
los resultados de esta linea de crédi-
to, se presume que la elevada per-
cepcién de riesgo cambiario exis-
tente en la plaza puede haber cons-
pirado contra su desarrollo.

Ante la contraccién de la in-
versién publica (originalmente se
habia previsto un crecimiento de
la inversién del Gobierno Central
de 5% en 2001, pero al cabo del
afo se redujo casi 6% en términos
reales), el gobierno confié en que
la inversién aumentarfa por las
concesiones de obras publicas y las
desmonopolizaciones (puertos y
telecomunicaciones). Sin embar-
go, debido al atraso de la ejecu-
cién de las diversas obras, la ma-
yor parte de estas inversiones se
realizard en 2002 y en los afios si-

guientes.

1.2 Reformas estructurales

Entre las reformas estructurales im-
pulsadas durante 2001 destacan: la
aprobacién parlamentaria de una
ley que fija los mecanismos a través
de los cuales se autoriza la asocia-
cién de ANCAP con otra empresa
para actuar por 30 afios en las acti-
vidades de refinacién, importacién
y comercializacién de petréleo y
derivados.” La ley establece que
ANCAP deberd poseer la mayoria

del paquete accionario de la nueva

9.  Setrata de laley N° 17.448 de diciembre
de 2001.
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sociedad y que sus decisiones estra-
tégicas deberdn contar con el con-
sentimiento del ente estatal. Dicha
ley dispone, ademds, la gradual des-
monopolizacién de la importacién,
exportacién y refinacién de petré-
leo crudo.'’ Importa sefialar, que
poco después de sancionada la ley,
se inicié la recolecciéon de firmas
para derogarla a través de un plebis-
cito, mecanismo contemplado en
la Constitucién. Por eso se presume
que las disposiciones incluidas en
dicha ley no entrardn en vigor
mientras no se dirima la controver-
sia sobre la transformacién-asocia-
cién de ANCAP.

Por otra parte, se aprobé una
ley que establece los términos del
nuevo sistema previsional notarial
(ley 17.437). Si bien la idea origi-
nal del gobierno era convertir el
sistema previsional notarial y el de
las otras Cajas de Jubilaciones pa-
raestatales en uno mixto como el
vigente en el BPS desde la reforma
de 1996, que combina elementos
de reparto y de capitalizacidn, la
referida ley establece un esquema
de reparto con nuevas coordena-
das (edad de retiro, sueldo bdsico
jubilatorio y tasa de reemplazo).
Por lo demids, contintda a estudio
del Parlamento el proyecto de ley

de reforma de la Caja de Profesio-

10. Asi, se establece que desde el 1° de enero
de 2006 caducard el monopolio de la importa-
cién de productos refinados derivados del pe-
tréleo, aunque el mismo quedard condiciona-
do a la efectiva vigencia de la asociacién entre
ANCAP y la empresa privada. También se es-
tablece que a partir del 31 de marzo de 2004 el
precio méximo de los combustibles en la puer-
ta de la refinerfa sin considerar impuestos de-
berd ser igual al precio de paridad de importa-
cién. En caso de que ese objetivo no se alcan-
ce, ANCAP se reserva el derecho de importar
refinados.

nales Universitarios y se presume
que en 2002 serdn remitidos al Po-
der Legislativo los proyectos ofi-
ciales correspondientes a las res-
tantes cajas de jubilaciones pa-
reaestatales (Bancaria, Policial y
Militar).

Por otra parte, el gobierno en-
vi6 al Parlamento un proyecto de
ley de reforma de la Direccién
General Impositiva (DGI), que
procura mejorar la gestién del or-
ganismo, en particular su capaci-
dad de control, de modo de redu-
cir la elusién y evasion fiscales.
Con esa finalidad se plantea rees-
tructurar ese organismo y consti-
tuir un cuerpo de inspectores alta-
mente profesionalizado y bien re-
munerado (“Cuerpo Técnico Tri-
butario”), al que se le exigird dedi-
cacién exclusiva. Segtin hizo saber
el ministro de Economfa, la im-
plementacién de esa eventual re-
forma tendria un costo de 10 mi-
llones de ddlares anuales, pero se
aspira a que contribuya a reducir
la informalidad y a aumentar la re-
caudacién tributaria.

A su vez, el Poder Ejecutivo di-
vulgd el contenido del borrador de
un proyecto de reforma tributaria
que hasta la fecha no ingresé al Par-
lamento por la falta de acuerdo en-
tre los partidos de la coalicion de
gobierno. Dicho proyecto apunta a
modificar el régimen del IVA y a su-
primir gradualmente dos tributos
de reciente creacién: la COFIS y el
IMESSA. La transformacién del ré-
gimen del IVA determinarfa la vir-
tual unificacién de la tasa del im-
puesto en 19% (en la actualidad

existen algunos productos o servi-

cios exonerados, otros gravados
con la tasa minima de 14% y otros
con la tasa bdsica de 23%). Asimis-
mo, se dispondria la exoneracién
de algunos productos bésicos hoy
gravados con la tasa minima (yer-
ba, arroz, azdcar, harina y fideos),
que integrarfan, junto a otros que
permanecerfan  desgravados, una
canasta bdsica de articulos exonera-
dos.

Importa sefialar que, en princi-
pio, la reforma determinarfa que
un conjunto de bienes y servicios
de consumo, que en la actualidad
se encuentran exonerados (entre los
que sobresalen el transporte de pa-
sajeros, los servicios de salud, los
intereses sobre los créditos sociales
del BROU y las ventas de inmuebles
nuevos), pasarfan a estar gravados
con la tasa tnica de 19% y que lo
propio sucederfa con algunos pro-
ductos de consumo masivo hoy
gravados con la tasa minima de
14% (carne vacuna, medicamen-
tos, café y té). Si bien el ministro de
Economia ha planteado que la mo-
dificacién del régimen tributario
no modificarfa la presién fiscal, es
de presumir que, dada la entidad de
las modificaciones tributarias que
se propondrdn y sus posibles efec-
tos distributivos, en caso de que fi-
nalmente fuera enviado al Parla-
mento, el proyecto serd intensa-
mente discutido.

Finalmente, el Banco Central
estableci6 la obligacién de que los
bancos de plaza presenten todos los
afios a la autoridad monetaria dos
evaluaciones de su capacidad de pa-
go (una con criterios locales y otra

con criterios internacionales) reali-
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zadas por instituciones calificado-
ras de riesgo (circular 1.748 de
agosto de 2001). Segtin se entien-
de, el conocimiento de la evalua-
cién de riesgo de las instituciones
bancarias podria fortalecer la plaza
financiera local al dotar a los agen-
tes econémicos de mds elementos
de juicio para tomar sus decisiones
financieras. La nueva norma en
materia de “Calificacién obligato-
ria por entidades calificadoras de
riesgo” establece que los bancos que
son sucursales de instituciones ex-
tranjeras que cuenten con el respal-
do explicito de la casa matriz a las
obligaciones de su sucursal en el
pais y aquellos que, sin ser sucursal
de una institucién fordnea, cuenten
con un aval explicito de un banco
extranjero podrdn ser calificados
con el riesgo que tenga la entidad
madre o la que la avale. La relevan-
cia de esta norma radica en que, al
proveer mayor y mejor informa-
cién a los ahorristas acerca de las
instituciones financieras en las que
realizan sus depdsitos, puede con-
tribuir a que los depositantes adop-
ten mejores decisiones. Ademds, el
compromiso de las entidades ma-
dre con sus dependencias bancarias

en el pafs serfa as{ mds explicito.

2.La politica econémica
en 2002

2.1 Politica econdmica
de corto plazo

Ante la profundizacién de la crisis
argentina, a comienzos de 2002 el
gobierno uruguayo modificé su

politica econédmica. En efecto, an-

te la agudizacién de la recesién en
Argentina y la devaluacién de la
moneda de ese pafs, con sus efectos
perjudiciales sobre el comercio bi-
lateral y el nivel de actividad econé-
mica en Uruguay, a los que se agre-
g6 el “efecto contagio” de la crisis
financiera argentina sobre el siste-
ma financiero nacional, el gobierno
uruguayo adopté varias medidas.
Dispuso acelerar el ritmo de deva-
luacién, puso en marcha un severo
ajuste fiscal y anuncié que pronto
establecerfa medidas para defender
la produccién doméstica ante la ar-
gentina. Ante la critica situacién de
dos instituciones financieras locales
afectadas por problemas de liqui-
dez (Banco de Galicia y Banco Co-
mercial), el gobierno resolvié ade-
mds intervenir al primero y suspen-
der sus actividades y participar,
junto a tres bancos extranjeros, en
la capitalizacién del segundo.
Paralelamente, se iniciaron ne-
gociaciones con el FMI tendientes
a acordar un nuevo acuerdo
stand-by que regirfa desde el pré-
ximo 1° de abril, y obtener asi un
cuantioso apoyo financiero. Ese
apoyo se considera decisivo para el
éxito del programa de financia-
miento del afio 2002 y para forta-
lecer las reservas internacionales
del Banco Central, que cayeron
pronunciadamente en los prime-
ros dos meses del afio. Si bien adn
no se han difundido los términos
de ese acuerdo, trascendié que el
gobierno proyecta una contrac-
cién del PBI de 1,75%, procura
reducir el déficit fiscal a 2,5% del
PBI (en 2001 el desequilibrio fue
4,2% del PBI) y que, pese a la ace-

leracién de la devaluacién, la in-
flacién no supere 10% anual. Para
alcanzar este ultimo objetivo, el
gobierno aplicard una politica res-
trictiva en materia de salarios y ta-
rifas publicas. Asi, el ajuste anual
de salarios en la Administracién
Central fue de sélo 1,5% y las tari-
fas de los bienes y servicios publi-
cos se incrementaron 8,5%, salvo
en el caso de los combustibles cu-
yos precios estardn sometidos a un
nuevo procedimiento de actuali-
zacién, vinculado con la evolucién
del tipo de cambio."’

Como se adelanté, desde el 7
de enero de 2002 rigen nuevas
pautas en materia de politica cam-
biaria. Las mismas se fijaron el 5
de enero ante la inminencia de la
devaluacién de la moneda argenti-
na y establecieron que durante el
primer semestre del afio el ritmo
de devaluacién fuera de 2,4%
mensual, equivalente a 33% anual
(hasta entonces era de 1,2% men-
sual) y que la amplitud de la banda
de fluctuacidn fuera de 12% (has-
ta entonces era de 6% mensual).
El Presidente de la Republica sos-
tuvo recientemente que la actual
politica cambiaria se mantendria
durante todo el afio. No obstante,
no debe descartarse que, depen-

diendo de la evolucién de la situa-

11. En febrero se comenzé a aplicar un nuevo
procedimiento para fijar los precios de los
combustibles que incorpora el tipo de cambio
entre las determinaciones del precio de los
combustibles y establece un mecanismo auto-
mdtico por el cual los precios se incrementan
cuando, sea por la variacién del precio interna-
cional del petréleo sea por el aumento del tipo
de cambio, el precio del petréleo en moneda
nacional se incremente al menos 7,5% respec-
to del precio vigente en el momento del ajuste
anterior.
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cién argentina, esa politica en eje-
cucioén sufra algunas modificacio-
nes. Sin embargo, lo mds probable
es que, de ocurrir tal alteracidn, no
se produzca antes de que se supere
la actual turbulencia regional.

En materia de politica fiscal, el
gobierno adopté un conjunto de
medidas tendientes a reducir el
déficit fiscal de 2001 (4,2% del
PBI) a 2,5% del PBI. Se prevé que
esas medidas generarfan las condi-
ciones para firmar el nuevo acuer-
do stand-by con el FMI que entra-
rfa en vigor el préximo 1° de abril,
cuando vence el actual.

El paquete de medidas fiscales
se plasmé en un “Programa de
Responsabilidad Fiscal” que in-
cluye la ley de “Modificacién del
Régimen Tributario” (ley N°
17.453), vigente desde el 1° de
marzo de 2002 y diversos decretos
que establecen la reduccién del
gasto del sector publico. Ese pa-
quete de medidas busca aumentar
los ingresos y reducir los egresos
del Estado por un total de 418 mi-
llones de ddlares. El incremento
previsto de los ingresos se basa en
un aumento de la recaudacién tri-
butaria de 170 millones de déla-
res, en la venta de activos estatales
(vehiculos e inmuebles) y en la
concesién de servicios publicos
por un monto total de 50 millones
de ddlares. Por otra parte, se inten-
ta reducir el gasto publico corrien-
te y de inversiones en 198 millo-

12
nes de délares.

12. Las cifras aquf presentadas difieren leve-
mente de las que manejé el gobierno, pues éste
incluyé el aumento del IRP de los funcionarios
publicos como una reduccién del gasto y no
como un aumento de impuestos.

La mayor parte del incremento
de impuestos previsto se concen-
tra en unos pocos tributos: tasa
consular de 2% sobre las importa-
ciones (40 millones de ddlares);
adicional del impuesto a las retri-
buciones y prestaciones personales
de los sectores publico y privado
(45 millones de délares);” im-
puesto a las telecomunicaciones
(ITEL, 25 millones de délares),"™*
IVA a bienes y servicios (vinos,
créditos de cooperativas de inter-
mediacién financiera menores a
250 URy juegos de azar, 25 millo-
nes de délares), tasa de control fi-
nanciero (10 millones de délares)
y otros impuestos y demds modifi-
caciones tributarias (25 millones
de délares).”

La reduccién del gasto publico

se distribuye entre el Gobierno

13. En el caso de las retribuciones del sector
publico el adicional recae sobre las retribucio-
nes superiores a 20 salarios minimos naciona-
les y su alicuota se fija en 4%. A partir de los 30
salarios minimos la alicuota se incrementa 1%
y luego se aplica un 1% por cada 10 salarios
minimos nacionales hasta un mdximo de 7%.
La recaudacién en 2002 se estima en 20 millo-
nes de délares. En el caso de las retribuciones
del sector privado el adicional grava las retri-
buciones que superen los 25 salarios minimos
nacionales con una alfcuota del 3%, que se in-
crementa 1% por cada 5 salarios minimos
nacionales hasta un mdximo de 6%. La recau-
dacién en 2002 se estima en 25 millones de
délares.

14. EIITEL grava las comunicaciones salien-
tes realizadas mediante la utilizacién de lineas
de teléfonos celulares; las de larga distancia in-
ternacional, las realizadas desde telefonfa fija a
teléfonos celulares mdéviles y los servicios

“0900”.
15. Ello incluye: el IMESI sobre los jugos

(“alimentos liquidos) y el gas para automdévi-
les, el IMABA sobre los créditos contraidos
con personas fisicas o juridicas del exterior, el
IVAy el IMESI sobre la primer enajenacién de
vehiculos importados sin impuestos, el im-
puesto a las tarjetas de crédito, el impuesto las
comisiones de las AFAPs y la introduccién de
modificaciones en la forma de cdlculo del
IRIC y del impuesto al patrimonio.

Central (118 millones de délares,
de los cuales 25 millones en gastos
de inversién y 93 millones en gas-
tos corrientes) y en las empresas
publicas (80 millones de délares,
de los cuales 45 millones en gastos
de inversién y 35 millones en gas-
tos corrientes). A la fecha de cierre
de este Informe atin no se difun-
dié el contenido de los decretos
para reducir el gasto.

Dadas las caracteristicas de este
ajuste, que tiende a profundizar la
recesién en el corto plazo y, por
ende, a afectar aun mds la recauda-
cién tributaria, se estima que difi-
cilmente el gobierno logrard al-
canzar la meta en materia de défi-
cit fiscal. Obsérvese que incluso en
el caso de que se logre reducir el
gasto, como estd previsto, el com-
portamiento de la recaudacion se-
rfa inferior al que prevé el gobier-
no, porque la caida del PBI supe-
rarfa las previsiones oficiales. Ade-
mds, es de hacer notar que el ajuste
dispuesto es transitorio, ya que en
los casos del ITEL y del adicional
del IRP se establece la necesidad
de eliminar esos tributos a partir
del 1° de enero de 2004.

No obstante, importa sefialar
que ademds del ajuste fiscal “expli-
cito”, el gobierno se beneficiard de
la reduccién del gasto que resulta-
rd de las caidas previstas del salario
medio real de los funcionarios pu-
blicos y de las pasividades medias
reales (“ajuste implicito”). Ténga-
se en cuenta que tanto los aumen-
tos anuales de salarios como los de
las pasividades (1,5% y 3,4%, res-
pectivamente), serdn inferiores a

la inflacién media anual prevista
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(aproximadamente 7%). Por lo
demds, dada la devaluacién que
prevé el gobierno (casi 25% en
promedio anual), la caida del gas-
to publico en salarios y pasivida-
des en délares serd aun mds pro-
nunciada. Como se expone con
mds detalle en el capitulo I de este
Informe, por todo ello se presume
que el desequilibrio fiscal se redu-
cird en 2002.

Como se adelanté, la maxide-
valuacién de la moneda determi-
né una pronunciada pérdida de
competitividad de la produccién
local frente a la argentina. En estas
condiciones, el gobierno se dispo-
ne a tomar medidas para proteger
a la produccién doméstica frente
al probable ingreso masivo de
mercancias del vecino pais. A pe-
sar de que no se conoce en detalle
el instrumento comercial que se
utilizard para defender la produc-
cién nacional, se presume que se
establecerdn aranceles transitorios
para un conjunto de productos
considerados “sensibles” y restric-
ciones financieras al ingreso de
mercancfas procedentes de Argen-
tina."®

Paralelamente, en febrero se

designé un nuevo director nacio-

16. Segtin trascendid las medidas a adoptar no
se limitarfan a las importaciones procedentes
de Argentina, de modo de no configurar una
situacién discriminatoria con un socio del
Mercosur. Se optarfa, entonces, por establecer
“derechos especificos” para un conjunto de
bienes considerados sensibles hasta el limite
del arancel mdximo consolidado en la Organi-
zacién Mundial de Comercio (hasta 35%). En
el caso de las importaciones procedentes del
Mercosur se mantendria la preferencia arance-
laria regional, por lo que el arancel que grava-
rfa las importaciones desde los pafses vecinos
serfa igual al arancel consolidado en la OMC
menos el arancel externo comun correspon-
diente a esa posicién arancelaria.

nal de Aduanas que, a poco de
asumir, anuncié que se impon-
drfa la norma del “cero kilo” para
el ingreso de mercaderfas por par-
te de los viajeros procedentes de
los paises vecinos. Si bien, poste-
riormente, se aclaré que sélo se
exigirfa el cumplimiento estricto
de las normas vigentes en materia
de “equipaje acompanado” e in-
cluso se flexibilizé el régimen para
el ingreso de alimentos y combus-
tibles por parte de los residentes
en zonas de frontera, la politica
aduanera se volvié mds restricti-
va. La adopcién de esa politica
aduanera no puede desvincularse
de la adversa relacién de precios
que existe con Argentina y recuer-
da una similar implantada a fines
de la década de los ochenta cuan-
do Argentina padecia la hiperin-
flacién.

En los primeros dos meses del
afo el gobierno se enfrent$ a una
situacién inesperada en materia
bancaria: se produjo una significa-
tiva salida de depésitos de no resi-
dentes y, en menor medida, de re-
sidentes, que en buena medida
obedecié a la problemdtica finan-
ciera argentina (default , devalua-
cién y “corralito”) y que si bien se
extendid a casi todo el sistema, tu-
vo su epicentro en dos institucio-
nes (Banco Galicia y Banco Co-
mercial). La estrategia del gobier-
no ante la corrida bancaria fue en-
frentar el problema de las institu-
ciones mds afectadas. En el caso
del Galicia, mediante la interven-
cién y la suspensién de activida-
des, y en el caso del Comercial,

mediante la capitalizacién con

participacién estatal.'” Ante la co-
rrida recurrié a las reservas del sis-
tema bancario (publico y privado)
(al respecto véase el capitulo X de
este Informe). Simultineamente
apur la concrecién de un acuerdo
con el FMI, de modo de incre-
mentar la confianza de los ahorris-
tas nacionales y extranjeros en el
sistema financiero uruguayo y en
la economia toda. Al momento de
escribir estas lineas, esa estrategia
habria alcanzado su objetivo, pues
de acuerdo con fuentes bancarias
la corrida virtualmente se detuvo.
Sin embargo, queda pendiente el
problema del Banco de Gali-
cia-Uruguay (aunque en ambien-
tes bancarios se presume que la re-
ciente capitalizacién de su institu-
cién madre en Argentina podria
determinar una solucién al mis-
mo) y, a mds largo plazo, el desafio
de recrear las condiciones que per-
mitan recuperar las confianza de
los no residentes en la plaza finan-
ciera uruguaya.

En los primeros meses de 2002
se llevaron a cabo las primeras lici-
taciones del plan de “megaconce-
sién” de obras publicas, original-
mente previstas para fines de
2001. En total, por este mecanis-
mo se concederdn obras viales por
un monto de aproximadamente
250 millones de délares (princi-
palmente carreteras y puentes),

aunque en el primer tramo a eje-

17. En el caso del Banco Comercial la recapi-
talizacién ascendié a 133 millones de délares,
de los cuales 100 millones fueron aportados
por los socios extranjeros de la institucién
(Dresdner Bank, Credit Suisse, First Boston y
J. P. Morgan Chase) y los 33 millones restan-
tes por el Estado uruguayo.
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cutarse a partir de julio de 2002 se
llevarfan a cabo obras por 64 mi-
llones de ddlares. El procedimien-
to previsto supone la creacién de
una sociedad anénima (Corpora-
cién Vial del Uruguay), propiedad
de la Corporacién Nacional para
el Desarrollo, que toma a su cargo
las obras viales. Dicha sociedad
concede la ejecucién de las obras a
empresas contratistas y obtiene su
financiamiento de la emisién de
titulos de deuda. Se aspira a que
esos titulos de deuda sean adquiri-
dos por las Administradoras de
Fondos de

(AFAPs) y otros inversores institu-

Ahorro Previsional

cionales. El servicio de dicha deu-
da se respaldard en los ingresos de
la Corporacién Vial del Uruguay,
los que procederdn de peajes y
transferencias del ministerio de
Transporte y Obras Publicas. La
significacién de la “megaconce-
sién” de obras publicas deriva del
hecho de que es uno de los pocos
mecanismos de estimulo a la de-
manda interna que operardn en el

afno en curso.

18. La “megaconcesién” apunta a conceder a
empresas privadas la ejecucién de obras de
construccién, mantenimiento y/o remodela-
cién de 1.271 km. de carreteras y la construc-
cién de 2.904 metros de puentes y pasajes su-
periores.

2.2 Reformas estructurales

Alafechade cierre de este Informe
el gobierno no ha explicitado su
plan de reformas estructurales pa-
ra el afo en curso. Es de presumir
que, como sucede habitualmente,
el mismo se explicite en la Carta
de Intencién que servird de base
para la firma del acuerdo stand-by
con el FMI que regird entre el 1°
de abril de 2002 y el 31 de marzo
de 2004. No obstante, es de supo-
ner que algunas iniciativas de re-
formas pendientes se incluirdn en
esa agenda, como: la reforma de la
DGI y de las cajas paraestatales
(Profesionales, Bancaria, Militar y
Policial). No estd claro aun si el
gobierno insistird con la iniciativa
de reforma integral del régimen
del IVA que planted el afo pasado.
Es probable que, ante la falta de
apoyo politico, el oficialismo la re-
formule o la deje de lado. No obs-
tante, el gobierno ha insistido en
la necesidad de gravar con el IVA a
las frutas y hortalizas, aunque re-
cientemente anuncié que el pro-

ducido de la recaudacién de ese

impuesto se destinaria a la genera-
cién de un fondo para el desarro-
llo del sector granjero.

Por otra parte, trascendié que
los eventuales plebiscitos contra las
leyes de reforma de ANTEL (articu-
los 612 y 613 de la ley de Presu-
puesto) y ANCAP (ley 17.448),
conducirfan al Poder Ejecutivo a
impulsar proyectos de ley que dero-
guen las normas cuestionadas, de
modo de evitar que esos plebiscitos
tengan lugar, al tiempo que se bus-
carfan otras vias para transformar a
esas empresas.

Finalmente, es posible que el
gobierno procure modificar las
normas vigentes en materia de re-
gulacién prudencial de la activi-
dad bancaria para fortalecer al sis-
tema ante situaciones como la que
determiné la crisis argentina en

los primeros meses del afo.
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Sector externo

El agravamiento de la recesion en Argentina, la pérdida de competitividad frente a Brasil y la aparicion de una
epidemia de aftosa a fines de abril profundizaron la caida de las ventas uruguayas en 2001.

Las exportaciones e importaciones de bienes cayeron al cabo del afio, aunque las ventas al exterior lo hicieron algo
menos que las compras. Las ventas de carne vacuna y material de transporte fueron las que mds se redujeron.
Entre las importaciones, las que mds cayeron fueron las de bienes de capital y las de bienes intermedios, mientras

que las de bienes de consumo lo hicieron en menor medida.

El superdvit de la balanza turistica se redujo en el correr del asio como consecuencia de la significativa reduccion
de los ingresos por ese concepto, a pesar del descenso del turismo emisor. Como consecuencia del desemperio de las
exportaciones turisticas y del sensible incremento de los intereses pagados, se habria incrementado el desequilibrio
en cuenta corriente respecto del PBI. No obstante, el ingreso de capitales del exterior permitié alcanzar un leve

superdvit de la balanza de pagos.

El agravamiento de la crisis argentina puso en serias dificultades al sector externo uruguayo durante los primeros
meses de 2002: se contrajeron aun mds significativamente las exportaciones y también descendieron las
importaciones. Hasta febrero se verificé una sensible pérdida de reservas internacionales, como consecuencia de los

problemas financieros que atravesaron algunos bancos de la plaza urugnaya.

1. El contexto:
continuacion de la
recesion interna,
pérdida de
competitividad y
agravamiento de la
situacion regional

Durante 2001 la demanda externa
se contrajo, bdsicamente con los so-
cios del Mercosur. Ello se debié a
diversos factores, entre los que des-
tacan: por un lado, la profundiza-
cién de la crisis argentina, que afec-
t6 negativamente la demanda de
este pais; y, por otro lado, la deva-

luacién de la moneda brasilefa

frente al ddlar, que provocé una
nueva caida de la competitividad
uruguaya frente a Brasil. A los fac-
tores externos se sumo la aparicién
de un nuevo foco de aftosa a fines
de abril de 2001, que luego se gene-
ralizé en el pais, y provoc una sig-
nificativa contraccién de las ventas
uruguayas al exterior a partir de
mayo de ese afio. Ademds, los pro-
blemas sanitarios dificultaron la co-
locacién de otros productos, como
ldcteos y lanas sucias, durante algu-
nos meses de 2001.

Por otro lado, el euro conti-
nud devaludndose frente al délar,

a pesar de las expectativas de que

se recuperarfa, lo que también
repercutié negativamente en la
competitividad de los productos
uruguayos, en este caso en el
mercado europeo. Sin embar-
go,como consecuencia de la ace-
leracién de la devaluacién en
Uruguay y de la baja inflacién de
2001, se recuperé parte de la
competitividad perdida en 2000.
En segundo lugar, los incremen-
tos de las tasas de interés interna-

cionales registradas en 2000'

1. Cabe sefialar que la variacién de las tasas
de interés repercuten en los pagos de intereses
de la deuda externa con un rezago de aproxi-
madamente 6 meses.
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CUADRO V.1  INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO URUGUAYO
(en millones de dodlares y %)
Deuda Externa
Neta Bruta
Cta.Cte/X X/PBI  X+M/PBI  BceCom/PBI  Cta.Cte.PBI DXN/PBI (3) DXB/PBI (4)  DXN/X
(%) (%) (%) (%) (%) (millones de délares) (%) (%) (%)

1996 -10,1 10,9 25,8 -0,3 -1,1 3.022 10.371 15,7 53,8 143,5
1996 -9,7 11,7 27,9 -0,6 -1,1 2.877 11595 14,0 56,5 120,0
1997 -10,9 12,6 29,7 -1,0 -1,4 2.928 12.485 13,5 57,5 107,4
1998 -17,2 12,4 29,4 -1,8 -2,1 2.918 13.582 13,0 60,7 105,4
1999 -22,4 10,7 26,7 -2,5 -2,4 2.841 13.307 13,6 63,6 127,0
2000 -23,1 11,5 28,8 -2,6 -2,7 3.273 14.316 16,3 71,4 142,3
2001(5) -23,1 11,0 271 -2,2 -2,5 3.688 15.659 19,7 83,8 179,0

(1) X = Exportaciones.
(2) M = Importaciones.

(38) DXN = Deuda Externa Neta, para 2001 corresponde a cifras del tercer trimestre.
(4) DXB = Deuda Externa Bruta, para 2001 corresponde a cifras del tercer trimestre.

(5) Proyecciones.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

obligaron a incrementar el pago
de intereses, a lo que se sumé el
aumento del endeudamiento ex-
terno para poder financiar el cre-
ciente déficit fiscal.

A pesar de las buenas perspec-
tivas de crecimiento para la eco-
nomia brasilefia en 2001, el go-
bierno de ese pais tuvo que aplicar
a partir de junio de 2001 restric-
ciones energéticas, lo que afect$
negativamente a la actividad eco-
ndémicay a la demanda de ese pais
durante el afio pasado. Por otro
lado, pueden sefialarse como fac-
tores positivos la caida del precio
del petréleo y la notable contrac-
cién de las tasas de interés inter-
nacionales, lo que repercutié en el
segundo semestre del afo.

En este contexto, al cabo del
afno 2001 empeoraron casi todos
los indicadores externos de la eco-
nomia uruguaya. Debido a la cai-
da de las exportaciones y de las im-

portaciones en 2001, el coeficien-

te de apertura del pais se contrajo
levemente, y el afo habria cerrado
con un déficit en cuenta corriente
de 2,5% del PBI (en 2000 el mis-
mo habfa sido de 2,7%), que se fi-
nancié nuevamente con el ingreso
de capitales del exterior.” Asimis-
mo, se habrfan incrementado el
endeudamiento externo brutoy el
neto del pais con relacién al pro-
ducto. El endeudamiento neto
con relacién al PBI, que ya en
2000 se habia incrementado nota-
13,6% a

16,3%), volveria a hacerlo, y alcan-

blemente (pas6 de
zarfa a 20% del producto. Al mis-
mo tiempo, se incrementarfa sus-
tancialmente la relacién entre
deuda externa neta y exportacio-
nes, lo que es un importante indi-
cador de solvencia del pais con res-

pecto a sus compromisos externos

(Cuadro V.1).

2. Alafecha de cierre del presente Informe,
el dltimo balance de pagos disponible corres-
ponde al del tercer trimestre de 2001.

2. Competitividad de los
productos uruguayos

Medida por el tipo de cambio
efectivo real,’ la competitividad
externa de los productos urugua-
yos se deteriord en 2001 (medi-
cién promedio contra promedio)
con relacién a 2000, tanto si se
consideran los precios mayoristas
como los minoristas en la medi-
cién con los principales socios co-
merciales (“canasta de 9 pal'ses”)4

(véase el Anexo Documental II).

3. . El indicador aquf considerado com-
para la evolucién de los precios de los socios
comerciales de Uruguay con la de los precios
uruguayos, medidos ambos en ddlares esta-
dounidenses. El aumento de la competitividad
de los productos uruguayos respecto de un pafs
o de un grupo de paises se refleja en un incre-
mento del indice. Un valor del indice superior
a 100 indica una mejora frente al afio base
(promedio del trienio 1998-1999). En el caso
de que se trate de una canasta de paises, los in-
dices de precios de cada pafs estdn ponderados
por la participacién relativa de cada pafs en el
comercio con Uruguay (exportaciones mds
importaciones) durante el mismo perfodo.

4. La canasta de 5 pafses incluye a: Ale-

mania, Reino Unido, Italia, Francia y Paises
Bajos. En la canasta de 6 paises se agrega Ja-
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Este deterioro de la relacién se
debié fundamentalmente a la evo-
lucién de la competitividad con
Brasil, que cay6 sensiblemente co-
mo consecuencia de la fuerte des-
valorizacién que experimentd la
moneda brasilefia en 2001. A ello
se sumaron las desvalorizaciones
del euro y del yen frente al ddlar,
que, juntas, compensaron sobra-
damente la mejora con respecto a
EE.UU. y Argentina.

Cuando se analiza la evolucién
de la competitividad de los pro-
ductos uruguayos en la tltima dé-
cada, se constata una continua
pérdida de poder de compra de los
productos uruguayos en los ulti-
mos cuatro afios, con respecto al
promedio del periodo, para la ca-
nasta de 9 paises. Sin embargo, la
relacién con los diferentes pafses

no es uniforme.

3. Balanza comercial

Las exportaciones e importaciones
uruguayas, que se habfan recupe-
rando en los primeros meses de
2001, revirtieron esa tendencia.
En el mes de marzo de ese afio se
empezaron a contraer las importa-
ciones y en mayo sucedié lo mis-
mo con las exportaciones (Gréfico
V.1). En lo que respecta a las ex-
portaciones, la caida se debid al
abrupto descenso de la demanda
externa de carne vacuna, como
consecuencia de la epidemia de af-
tosa declarada a fines de abril de
2001, a la que se sumd la contrac-

cién de las exportaciones de otros

pén, en la de 7 paises se agrega EE.UU. y en la
de 9 paises se agregan Argentina y Brasil.

GRAFICO V.1

INTERCAMBIO COMERCIAL

(variacion en los ultimos 12 meses, en %)
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rubros. En lo que se refiere a las
importaciones, el descenso se de-
bié, por un lado, a la disminucién
de los precios del petréleo, que ha-
bfan aumentado significativamen-
te en 2000, y, por otro, a la caida
de las importaciones de bienes de
capital y de bienes intermedios,
con excepcién del petrdleo y, en
menor medida, a la contraccién
del consumo. Ello se debié a las
expectativas negativas generadas a
partir del agravamiento de la crisis
argentina, lo que desestimulé la
inversién productiva asi como la
compra de bienes durables por
parte de las familias, como auto-
mdviles.

En consecuencia, las exporta-
ciones totales de bienes cayeron
10,4% durante 2001, mientras
que las importaciones de bienes se
contrajeron 11,7% con relacién a
2000. Las ventas al exterior expe-
rimentaron un descenso algo in-
ferior al de las compras, por lo
que el déficit comercial se redujo

levemente. Ascendié a 1.000,5

Ene-00

Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02

millones de délares, cuando en
2000 habia sido de 1.166,4 mi-
llones de délares (Cuadro A-11).

El comercio con los principa-
les socios comerciales durante
2001 fue deficitario en prictica-
mente todos los casos (Cuadro
A-12). Unicamente se obtuvo su-
perdvit con algunos paises de la
Unién Europea, pero no con el
conjunto, y algo similar ocurrié
con los paises agrupados en “Res-
to del Mundo”. A pesar de que el
déficit comercial cay$ con Argen-
tina, aumentd el déficit con Brasil
y con el Mercosur, debido bdsica-
mente a que las exportaciones ex-
perimentaron una significativa
contraccién. El déficit con la
Unién Europea se contrajo como
consecuencia del cambio de las
tendencias verificadas en 2000, ya
que en 2001 se contrajeron las
importaciones y aumentaron las
exportaciones hacia el continente
europeo. Con respecto a Estados
Unidos, el surgimiento de la epi-

demia de aftosa en 2001 tuvo un
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CUADRO V.2 SECTOR EXTERNO: PRINCIPALES RUBROS
(en millones de dodlares y %)

Variacion (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2000/1999 2001/2000
EXPORTACIONES
Total 2.729,5 2.768,7 2.237,1 2.299,5 2.060,4 2,8 -10,4
Carne vacuna 379,0 403,1 335,1 363,9 216,3 8,6 -40,6
Arroz 255,3 273,4 195,8 165,4 168,6 -15,5 1,9
Lanas 264,9 158,3 125,6 129,0 146,6 2,7 13,7
Otros mat. text. y sus manuf. 214,8 198,3 139,0 140,8 106,5 1,3 -24.4
Pieles y cueros 193,2 181,0 173,0 217,4 234,2 25,7 7,7
Otros prod. del cuero y pelet. 85,1 68,1 45,4 47,4 43,0 4,4 -9,2
Material de transporte 82,7 178,7 130,2 161,6 113,1 241 -30,0
IMPORTACIONES
Total 3.716,0 3.808,2 3.356,8 3.465,8 3.059,9 3,2 -11,7
Consumo 1.038,7 1.091,0 939,4 910,0 852,7 -3,1 -6,3
Alimentos y bebidas 264,9 274,2 256,1 252,3 251,7 -1,5 -0,2
Automotores 204,4 207,9 101,0 91,9 75,1 -9,0 -18,3
Duraderos 188,1 195,7 172,9 168,3 139,4 2,7 -17,1
Otros de consumo 381,3 413,2 409,4 397,5 386,5 -2,9 -2,8
Capital 685,4 722,2 541,6 471,8 405,2 -12,9 -141
Maquinaria y equipos 543,1 553,3 458,1 384,6 328,9 -16,1 -14,5
Equipos de transp. 142,3 168,9 83,5 87,3 76,3 4,5 -12,6
Intermedios 1.991,9 1.994,9 1.875,7 2.084,0 1.801,9 11,1 -13,5
Petroleo y derivados 318,3 205,0 330,7 468,6 353,3 41,7 -24.6
Otros bs. intermedios 1.673,6 1.789,9 1.545,0 1.615,4 1.448,6 4,6 -10,3
SALDO COMERCIAL -986,5 -1.0394 -1.119,7 -1.166,4 -999,5 n/c n/c

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

GRAFICO V.2 EXPORTACIONES POR DESTINO GEOGRAFICO
(en millones de dolares)
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3.1 Exportaciones de bienes

Las exportaciones totales descen-
dieron en 2001 con respecto a
2000, a pesar de que las mismas
habfan crecido en los primeros
meses del ano. Obsérvese que las
exportaciones acumuladas hasta el
mes de abril habfan aumentado
3,5% respecto de igual periodo de
2000.

La evolucién de las exportacio-
nes cumplidas se debié funda-
mentalmente a la virtual paraliza-
cién de las ventas de carne vacuna
a partir de fines de abril como
consecuencia de la ya mencionada
epidemia de aftosa, a la que se su-
maron otros factores. Por un lado,
se produjo un enlentecimiento del
ritmo de crecimiento de algunos
rubros, como l4cteos y arroz, y la
caida de otros, como prendas de
vestir, productos quimicos o ma-
terial de transporte, lo que se vin-
culé con el agravamiento de la si-
tuacién en Argentina y la pérdida
de competitividad con Brasil y la
Unién Europea. Sin embargo, esta
tendencia negativa se vio parcial-
mente compensada por el buen
desempefio de otros rubros, como
los citricos, la cebada y en menor
medida las manufacturas del cue-
ro, que lograron superar los pro-
blemas suscitados por los bajos
precios y la falta de competitivi-
dad. La evolucién de las exporta-
ciones segun los distintos destinos
fue muy diferente: cayeron las des-
tinadas a Brasil, Argentina y al
Mercosur en su conjunto, asi co-
mo las destinadas a Estados Uni-
dos y los paises del NAFTA. Se in-

crementaron las destinadas a la

Unién Europea y a los paises del
“Resto del Mundo”.

En lo que respecta al destino
de las exportaciones, cayeron las
ventas a Brasil de productos bdsi-
cos y agroindustriales, bdsicamen-
te debido a la fuerte contraccién
de las ventas de productos ldcteos
(50,7%), lo que fue parcialmente
compensado por el incremento de
las exportaciones de arroz y ceba-
da a ese pais. También descendie-
ron las de productos industriales,
como consecuencia de la caida de
pricticamente todos los rubros,
con excepcién del incremento de
las exportaciones de productos de
la industria quimica (10,9%). Se
redujeron las exportaciones globa-
les a Argentina, debido a la con-
traccién de las ventas de bienes b4-
sicos y agroindustriales y las de
bienes industriales, fundamental-
mente como consecuencia del
drédstico descenso de las exporta-
ciones de automéviles. Las coloca-
ciones de bienes en los mercados
europeos se incrementaron, modi-
ficdndose asf la tendencia contrac-
tiva experimentada en 2000 (Grd-
fico V.2); las ventas a la Unién Eu-
ropea aumentaron 4,2% durante
2001, a pesar de la caida de las de
algunos rubros relevantes, como
carne vacuna y vidrio y cerdmica.
Hay que destacar el buen desem-
pefo de algunos rubros, como ci-
tricos (con un incremento de
66,5%), tops, madera y manufac-
turas del cuero (ver Anexo docu-
mental I).

El andlisis por rubro muestra
que la caida de las exportaciones

de algunos rubros de importancia

fueron parcialmente compensados
por el incremento de otros (Cua-
dro V.2). Por su incidencia en el
total, se destacaron los descensos
de las ventas de carne vacuna
(40,6%), materiales textiles y sus
manufacturas (24,4%) y material
de transporte (30%), rubros que,
en su mayoria, habfan experimen-
tado sensibles incrementos en
2000. Aumentaron las exportacio-
nes de otros rubros, que compen-
saron parcialmente la caida de los
anteriores, entre los que destacan
las lanas (fundamentalmente los
tops), las pieles y cueros, los citri-
cos y la cebada. Por otro lado, las
de otros rubros, como productos
ldcteos y arroz, se mantuvieron
précticamente estancadas.

Las exportaciones de alimen-
tos en general volvieron a reducir-
se en 2001. Sin embargo, aumen-
taron las de algunos productos. El
incremento mds relevante fue el
del valor de las exportaciones de
citricos (56,7%), seguido por las
de cebada (12,6%). El valor de las
ventas al exterior de otros rubros
alimenticios de gran peso se man-
tuvo prcticamente constante, co-
mo en el caso de ldcteos (0,5%) y
arroz (2,2%), aunque los volime-
nes exportados aumentaron mds
(10,7%), lo que indica que los
precios recibidos por los exporta-
dores uruguayos volvieron a caer,
aunque en menor medida que en
2000.

Las exportaciones de carne va-
cuna se redujeron a todos los mer-
cados en 2001, aunque las caidas
mds significativas ocurrieron en
los paises del “Resto del Mundo”
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(59,7%). Las ventas al Mercosur,
al NAFTA y a la Unién Europea
también descendieron, pero en
menor medida que las anteriores
(alrededor del 30%).

Con respecto a las exportacio-
nes de productos lcteos, a pesar de
que el total se mantuvo prictica-
mente constante al cabo del afio, se
modificaron los mercados de desti-
no de estas ventas. Por un lado, ca-
yeron significativamente las expor-
taciones hacia el Mercosur (42,6%),
debido a la contraccién de las ven-
tas a Brasil y pese al incremento de
las exportaciones a Argentina; por
otro, se incrementaron las coloca-
ciones en los restantes mercados,
principalmente en los paises del
“Resto del Mundo” (81,6%), entre
los que destacan México y Vene-
zuela. También fue relevante el in-
cremento de las ventas a los paises
del NAFTA (69,1%).

Las exportaciones de bienes in-
dustriales continuaron teniendo la
mayor participacién en las expor-
taciones totales a los paises del
Mercosur en 2001, a pesar de que
se redujeron. Esto se debi al peso
de las exportaciones de bienes in-
dustriales a Argentina, ya que la
incidencia de las de bienes bdsicos
y agroindustriales destinados a
Brasil es equivalente a la de los in-
dustriales. Las ventas de bienes in-
dustriales al Mercosur experimen-
taron una importante contraccién
(19,2%), mayor a las de bienes b4-
sicos y agroindustriales, pues se
contrajeron las exportaciones de
précticamente todos los rubros.
Cabe destacar por su importancia

la significativa caida de las ventas

de productos de la industria me-
talmecdnica y de textiles, tanto de
lana como de sintéticos. La excep-
cién la constituyeron los bienes de
la industria quimica, cuyas expor-
taciones a la regién se incrementa-
ron, fundamentalmente a Brasil.

A pesar de haberse mantenido
constantes, las exportaciones del
conglomerado de la industria tex-
til (Cuadro A-15) ocultan diferen-
tes evoluciones de los distintos
productos; mientras que aumen-
taron las exportaciones de lanas,
debido al incremento de las ventas
de rops tanto a la Unién Europea
como a China, las de manufactu-
ras textiles, tanto las de lana como
las de algodén y sintéticos, des-
cendieron sensiblemente.

Por su parte, las exportaciones
de automdviles y autopartes, que
se habfan recuperado notoriamen-
te en 2000 como consecuencia del
incremento de la demanda argen-
tina, sufrieron una fuerte caida en
2001. La misma se debié funda-
mentalmente a la contraccién de
la demanda argentina (36,9%),
aunque las ventas a Brasil también
cayeron (14,4%). El agravamiento
de la crisis argentina y la persisten-
te pérdida de competitividad fren-
te a Brasil influyeron decisivamen-
te en ese sentido.

Los precios de los bienes ex-
portados hasta el tercer trimestre
de 2001 (Cuadro A-18) se habian
mantenido précticamente estables
con respecto a los del afio 2000.
Sin embargo, las variaciones de
precios de los diferentes rubros si-
evoluciones

guieron opuestas:

mientras que aumentaron los de

las  exportaciones tradicionales
(carne y lana), cayeron promedial-
mente los restantes.

Cuando se analizan los valores
unitarios de exportacién (Cuadro
A-17) se constata que los de la car-
ne se redujeron al cabo de 2001:
cayeron los precios de la vacuna y
aumentaron los de la ovina. En ge-
neral aumentaron los valores me-
dios de exportacién de las lanas,
fundamentalmente los de los zops.
Por su parte, el valor unitario del
arroz, como ya se comento, volvid
a experimentar un descenso, aun-

que menor al observado en 2000.

3.2 Importaciones de bienes
Las compras de nuestro pais en el
exterior cayeron en 2001 con res-
pecto a 2000 (11,7%). Si no se
consideran las importaciones de
petréleo y derivados, durante el pe-
riodo cayeron algo menos (9,7%)
(Cuadro V.2). Esa evolucién se de-
bié a la caida del precio de los hi-
drocarburos, luego del sensible in-
cremento que habfan experimenta-
do en 2000, y que impactd signifi-
cativamente en el valor de las im-
portaciones petroleras.

La evolucién de las importacio-
nes en 2001 se debié a la continua-
cién de la recesién que vive el pais
desde fines de 1998, lo que implicé
una nueva contraccién del PBI en
al cabo del afio. Las importaciones
de bienes de consumo descendie-
ron menos que el total (6,3%). Ca-
yeron sensiblemente las de bienes
de capital (14,1%) y las de bienes
intermedios (13,5%). Las compras
de bienes intermedios se contraje-

ron en parte como consecuencia
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del descenso de las importaciones
de petréleo, pero también por la
contraccién de las importaciones
de alimentos y bebidas, piezas y ac-
cesorios de transporte y otros bie-
nes intermedios, aunque en menor
medida que el total (3,2%) (Cua-
dro A-20).

Entre las importaciones de
bienes de consumo, las de auto-
mdviles fueron las que mds se con-
trajeron durante 2001 (18,3%),
debido a la sensible reduccién de
la demanda interna de vehiculos
cero kilémetro. Con respecto a los
paises de origen de las importacio-
nes, las mismas cayeron desde
précticamente todos, con excep-
cién de China. La caida mds signi-
ficativa fue la que sufrieron las im-
portaciones de automdviles prove-
nientes de los paises del “Resto del
Mundo”, mientras que el descenso
de las compras de vehiculos de la
Unién Europea fue menor. El
Mercosur continué siendo el prin-
cipal origen de las compras de este
rubro (ver Anexo documental III).

Por otro lado, las importaciones
de alimentos y bebidas para el con-
sumo se mantuvieron prdctica-
mente constantes en 2001 con res-
pecto a 2000, en el que el mayor
peso y el mayor incremento tam-
bién correspondieron a los produc-
tos elaborados, que provinieron bé-
sicamente de Argentina y, en me-
nor medida, de Brasil y de la Unién
Europea. Entre ellos se destacan
bienes como la yerba y el whisky.
Las importaciones de bienes dura-
deros (con la excepcién de los auto-
mdviles) descendieron 17,1% y

provinieron fundamentalmente de

GRAFICO V.3
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Brasil y de la Unién Europea. Las
importaciones de bienes semidura-
deros también descendieron y se
incrementaron las de bienes no du-
raderos. Estos dos tltimos rubros
provienen bdsicamente de Argenti-
nay Brasil y, en menor medida, de
la Unién Europea, Estados Unidos
y China.

Por su parte, entre las compras
de bienes de capital, cayeron tan-
to las de maquinaria y equipo
(14,5%) como las de equipos de
transporte (12,6%). Con respecto
a maquinaria y equipo, el sector
agricola redujo significativamente
su demanda de maquinaria, debi-
do ala crisis de rentabilidad y a las
dificultades crediticias y de endeu-
damiento que padece. El principal
origen de las compras de maqui-
naria y equipos continud siendo la
Unién Europea, seguida del Mer-
cosur y Estados Unidos. Cabe des-
tacar el incremento de las compras
a Brasil (2,9%). Por su parte, los
equipos de transporte provinieron
fundamentalmente del Mercosur.

Las importaciones totales de
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bienes intermedios descendieron
13,5% en 2001, y su peso relativo
en el total fue algo inferior a 60%.
Las importaciones de alimentos y
bebidas para la industria cayeron
significativamente (36%), aunque
las de piezas y accesorios de trans-
porte, entre las que se incluyen los
kits para su posterior armado, se
redujeron algo menos (13,8%).
Las de otros bienes intermedios,
que poseen el mayor peso en el to-
tal, cayeron levemente (3,2%).
Como ya se adelantd, las compras
de petréleo, que provinieron fun-
damentalmente de los paises agru-
pados en “Resto del Mundo”,
también se redujeron significati-
vamente (20,9%) como conse-
cuencia de la contraccién de los
precios. Las importaciones de
combustibles y lubricantes elabo-
rados, que cayeron sensiblemente,
provinieron  fundamentalmente
de Argentina.

En lo que se refiere a las impor-
taciones por drea geogrifica, en
2001 (Gridfico V.3) se redujeron

las provenientes del Mercosur
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CUADRO V.3

INGRESO Y EGRESO DE DIVISAS POR TURISMO

(en millones de dodlares y %)

Variacion (%)

1998 1999 2000 2001 2000/1999 2001/2000

Turismo receptivo por nacionalidad

Uruguaya 89,7 86,6 89,8 79,0 3,7 -12,1
Argentina 439,3 411,3 408,4 355,8 -0,7 -12,9
Brasileha 63,2 50,9 42,6 36,8 -16,5 -13,4
Otros 102,6 104,0 111,0 89,2 6,7 -19,7
Total 694,8 652,8 651,8 560,7 -0,2 -14,0
Turismo emisivo por pais de destino

Argentina 72,4 99,7 74,2 52,8 -25,6 -28,9
Brasil 36,5 31,0 38,0 28,7 22,7 -24,6
Centro y N. América 64,4 64,4 69,8 59,5 8,3 -14,7
Europa 70,2 61,1 741 91,7 21,3 23,7
Otros 21,5 24,2 25,3 19,2 4,6 -24,3
Total 265,0 280,4 281,5 251,8 0,4 -10,5
Saldo 429,8 372,4 370,3 308,9 n/c n/c

FUENTE: Instituto de Economia, sobre la base de datos del Ministerio de Turismo.

(11%): se contrajeron significati-
vamente las provenientes de
Argentina (15,6%), y menos las
de Brasil (6,1%). También se re-
dujeron las importaciones prove-
nientes de Estados Unidos y del
NAFTA, asi como las procedentes
de los paises de la Unién Europea
y de los agrupados en “Resto del
Mundo”.

las provenientes de China (8,3%).

Solamente aumentaron

Con respecto a los precios de los
bienes importados, se constaté una
contraccién de los mismos en el
tercer trimestre de 2001 con res-
pecto a 2000 (Cuadro A-22). La
mayor caida la experimentaron los
de los combustibles (20,3%), aun-
que en 2000 los mismos se incre-
mentaron mds del 80%. También
descendieron los precios de los bie-
nes de consumo, entre los que des-
tacan los de los bienes duraderos,
con excepcion de los de automévi-

les, que cayeron algo menos. Los

precios de las importaciones de bie-
nes de capital fueron los que pro-
medialmente descendieron menos.
Este descenso estd vinculado al ya
comentado incremento de las com-
pras a Brasil y al mayor peso que
han adquirido en los dltimos afios
las compras de bienes de capital

dentro del Mercosur.

4. Turismo

La recesién que continué afectan-
do a Argentina en 2001 tuvo sus
efectos sobre el ingreso de turistas
en 2001 vy, sobre todo, en el gasto
de los mismos. A pesar de que la
cantidad de turistas argentinos in-
gresados  descendié  levemente
(2,2%), las divisas ingresadas por
este concepto cayeron abrupta-
mente (Cuadro V.3).

El ndmero total de turistas in-
gresados al pais en 2001 se contra-

jo levemente (3,2%). Sin embar-

go, las divisas ingresadas al pais
por este concepto cayeron signifi-
cativamente. Dicha reduccién se
habria debido al descenso de la es-
tadfa media y al menor gasto me-
dio de los turistas, aunque tam-
bién habrfa influido la caida de
los precios de los bienes y servi-
cios consumidos por los turistas,
que los comerciantes locales de-
bieron soportar para mantener la
afluencia de turistas. El nimero
de visitantes argentinos cayé en la
misma proporcién que el total,
mientras que continud descen-
diendo sensiblemente el nimero
de visitantes brasilefios (Gréfico
V.4). El gasto de los turistas uru-
guayos que viajaron al exterior
2001

(10,5%), aunque se comportd de

durante también  cayé
manera diferente de acuerdo con
los destinos. Mientras que aumen-
t6 el gasto en Europa (23,7%),

constituyéndose en el principal
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CUADRO V.4 BALANZA DE PAGOS
(en millones de ddlares)
12 n

1999 2000 Mar-01 Jun-01 Set-01

1. Cuenta Corriente -522,9 -527,5 -508,3 -574,6 -620,7
1.1 Cuenta Comercial -518,9 -499,5 -468,3 -487,6 -513,7
Exportaciones 3.471,0 3.705,5 3.631,5 3.548,4 3.409,4
Mercaderias Fob 2.291,0 2.379,5 2.409,5 2.344.4 2.216,4
Turismo 704,0 713,0 643,0 637,0 641,0

Otros Servicios 476,0 613,0 579,0 567,0 552,0
Importaciones 3.989,9 4.205,0 4.099,8 4.036,0 3.923,1
Mercaderias Fob 3.186,0 3.313,9 3.219,7 3.160,9 3.065,0
Turismo 279,9 281,1 268,1 2741 276,1

Otros Servicios 524,0 610,0 612,0 601,0 582,0

1.2 Renta de Inversion -54,0 -71,0 -82,0 -130,0 -151,0
1.8 Transferencias 50,0 43,0 42,0 43,0 44,0

2. Cuenta Capital y Financiera 439,0 959,0 992,0 823,0 619,0
2.1 Sector Publico 365,0 566,0 725,0 846,0 895,0
No Financiero 409,0 571,0 823,0 956,0 866,0
Financiero -44,0 -5,0 -98,0 -110,0 29,0

2.2 Sector Privado 74,0 393,0 267,0 -23,0 -276,0
Inversion directa 238,3 280,0 300,0 320,0 336,0

Otra inversion -164,3 113,0 -33,0 -343,0 -612,0

No Financiero -199,3 -133,0 -276,0 -285,0 -315,0
Financiero 35,0 246,0 243,0 -58,0 -297,0

3. Errores y Omisiones 97,1 -260,9 -274,7 -219,4 -102,3
4. Saldo de la Balanza de Pagos (1) -13,2 -170,6 -209,0 -29,0 104,0

(1) El saldo de la Balanza de Pagos es equivalente a la Variacion de Reservas Internacionales del BCU mads los ajustes de valuacion del oro.

(-) Significa ganancia.

FUENTE: BCU.

destino en lo que a gasto se refiere,
cay6 el de los turistas que viajaron
a Argentinay Brasil, que constitu-
yen la mayor parte del total, asi
como el destinado a Centro y
Norteamérica.

Este comportamiento del tu-
rismo dejé en 2001 un superdvit
de divisas bastante inferior al de
2000. Mientras que en 2000 el
mismo habfa ascendido a 370,3
millones de délares, en 2001 el
mismo fue de 308,9 millones de

délares.

5. Balanza de pagos

La balanza de pagos registré una
pérdida de reservas internacionales
de 104 millones de délares en los
doce meses terminados en setiem-
bre de 2001 (Cuadro V.4), aunque
en el acumulado hasta diciembre
de 2001 se verificé un incremento
de las reservas internacionales de
297 millones de délares, que habria

respondido a la colocacién neta de

5. . La tltima informacién disponible sobre
la balanza de pagos corresponde al tercer tri-
mestre de 2001.

letras y bonos por parte del Estado
en el cuarto trimestre del afio y a la
aceleracién del ingreso de depdsitos
de no residentes.

La cuenta corriente registré en
los doce meses terminados en se-
tiembre de 2001 un déficit bastan-
te superior al de 2000. Esto se de-
bié fundamentalmente a un leve
incremento en el déficit en la
cuenta comercial registrado en el
perfodo, a lo que se sumd la dupli-
cacién del déficit de la cuenta

“Renta de Inversién”, debido al
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incremento de la deuda externa
neta y de las tasas de interés paga-

das por Uruguay.

En los doce meses terminados
en setiembre se registré un cuan-
tioso ingreso neto de capitales,
aunque bastante inferior al que se
verificé en 2000. Ello se debié al
considerable ingreso de capitales
netos del sector publico, funda-
mentalmente del sector publico
no financiero, derivado de diver-
sas colocaciones de bonos en el
exterior, dado que se registré un
muy leve aumento de los capitales
del sector publico financiero.
Con respecto al sector privado,
cayeron los ingresos de capitales
totales, debido a los ingresos del
sector privado financiero y del no
financiero, lo que fue parcialmen-
te compensado por el ingreso de

capitales por inversién directa.

El saldo del balance de pagos
coincide con la variacién de las re-
servas en poder del Banco Central
del Uruguay y la diferencia “no
explicada” se registra en la cuenta
«Errores y omisiones». Este rubro
tuvo un saldo negativo importan-
te en los doce meses terminados
en el mes de setiembre de 2001,
aunque fue menos de la mitad del
registrado en 2000. El saldo nega-
tivo de la cuenta “Errores y omi-
siones” estarfa indicando que
existen salidas netas de capitales
no registrados, lo que podria estar
relacionado con el déficit del co-
mercio de frontera, fundamental-
mente con Brasil, debido a la dife-
rencia de precios favorable a di-

cho pais.

GRAFICO V.4

INGRESO DE TURISTAS POR PAIS DE PROCEDENCIA

(variaciones en ultimos 12 meses)
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FUENTE: Ministerio de Turismo.

6. Deuda externa

El stock de la deuda externa bruta
total aument§ en setiembre de
2001 respecto de 2000 (9,4%).
Ello se debié tanto al incremento
del endeudamiento bruto del sec-
tor publico como del privado. La
deuda externa neta aumenté aun
mds en dicho periodo (12,7%), lo
que se sumd al significativo incre-
mento de 2000. Este comporta-
miento de la deuda neta se debié al
pronunciado incremento de la
deuda neta del sector publico
(18,3%), lo que fue parcialmente
compensado por la contraccién
de la deuda neta del sector priva-
do (10%) (Cuadro A-25). Es de
hacer notar que la caida del PBI
en délares y al incremento del en-
deudamiento externo neto y bru-
to de la economia que habria teni-
do lugar en 2001 se habrian tradu-
cido en un incremento de la rela-
cién deuda externa neta/PBl y de la
razén deuda externa bruta/PBI

(Cuadro V.1).

Ene-00

Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02

El andlisis de la evolucién de la
deuda externa bruta total por tipo
de acreedor, demuestra que el in-
cremento del endeudamiento bru-
to se debi bdsicamente al aumen-
to de la colocacién de Euronotas,
bonos del tesoro y depdsitos de no
residentes (cuadro A-26).

El acceso del sector publico al
financiamiento externo se vio fa-
vorecido en 2001 por el hecho de
que el pais mantuvo la calificacién
de riesgo ‘“investment grade”, lo
que le permitié pagar bajas primas
de riesgo.” Asimismo, y al igual
que en afos anteriores, continud
modificindose la estructura por
tipo de acreedor de los compromi-
sos del sector publico. Las deudas
con los Organismos Financieros
Multilaterales descendieron leve-
mente su participacién en el total;
representaron cerca de 32% de las

deudas totales del sector publico

6. La calificacion de “grado de inversor” se
perdié en el mes de febrero de 2002, cuando la
calificadora Standard & Poor’s le bajé la califi-
cacién a la deuda soberana uruguaya.
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CUADRO V.5 SOLICITUDES DE EXPORTACION
(en millones de dodlares y %)
Enero-Febrero Ultimos 12 meses a febrero
2000 2001  Var. (%) 2001 2002  Var. (%) 2001 2002  Var. (%)
TOTAL 2.456,6 2.223,0 -9,5 397,9 321,9 -19.1 2.460,3 2.146,9 -12,7
Tradicionales 654,4 4859 -25,8 116,8 958 -18,0 637,9 464,8 -27,1
No Tradicionales 1.802,2 1.737,1 -3,6 281,1 226,1 -19,6 1.822,4 1.682,1 -7,7

FUENTE: BCU.

en setiembre de 2001 y casi 14%
del total. Por otro lado, continué
aumentando la composicién de la
deuda en Euronotas, que pasaron
a constituir 11,2% de la deuda to-
tal en igual periodo y casi 26% de
la deuda publica. Por su parte, los
Organismos Financieros Bilatera-
les disminuyeron su participacién
en el financiamiento del sector
publico. Por otro lado, aumenté la
proporcién de depésitos de no re-
sidentes, que pasé a representar
42.1% de la deuda bruta total, as{
como de los bonos del tesoro aun-
que disminuyeron su peso en el

total.

7.El comportamiento del
sector externo en los
primeros meses de 2002

En el mes de diciembre de 2001
la economia argentina cayé en
una profunda crisis financiera e
institucional, que obligé a las au-
toridades a congelar los depésitos
en délares de los bancos y restrin-
gir severamente los movimientos
de divisas hacia fuera del pais.
Esto tuvo un efecto muy negativo
sobre el comercio uruguayo con
este pafs, que prdcticamente se

paralizé en los primeros meses de

2002, y sobre la afluencia de tu-
ristas argentinos, que se contrajo
ala mitad con respecto a afios an-
teriores.

De acuerdo con las solicitudes
de exportacion hasta el mes de fe-
brero de 2002, la caida acumulada
en los dos primeros meses del afio
fue de 19,1%, correspondiendo a
las exportaciones hacia Argentina
un descenso de 70% (Cuadro
V.5). Si no se consideran las ventas
a Argentina, la cafda fue de 9,4%.
Sin embargo, las ventas a Brasil
también cayeron significativa-
mente (28,1%), y otro tanto ocu-
1ri6 con las destinadas a los paises
del NAFTA (37,2%), debido a la
paralizacién de las ventas de carne
vacuna a este destino como conse-
cuencia de la irrupcién de la fiebre
aftosa a fines de abril de 2001.

Se verificaron descensos en
précticamente todos los rubros de
exportacién, con la excepcién de
pescado y madera. Los descensos
de mayor relevancia los experi-
mentaron las solicitudes de expor-
tacién de carne vacuna y de mate-
rial de transporte.

Las importaciones cumplidas
en enero de 2002 se redujeron
33,3% con respecto a igual mes de

2001. Si se excluyen las importa-

ciones de petrdleo y derivados, la
caida fue de 29%. Este comporta-
miento de las importaciones se de-
bié a la reduccién de las compras
de pricticamente todos los rubros,
entre las que por su importancia,
destacan, ademds de las de hidro-
carburos: quimicos (23,8%), plds-
ticos (23%), mdquinas y aparatos
(24,8%) y material de transporte
(68,1%) (Cuadro A-21). El andli-
sis de las compras por pais de-
muestra que se redujeron las im-
portaciones de todos los origenes.

Las importaciones en admi-
sién temporaria disponibles hasta
el mes de febrero de 2002 también
experimentaron una caida de enti-
dad (9,6%): los rubros cuyas im-
portaciones cayeron mds fueron
los de la industria metélica,” mien-
tras que se incrementaron las com-
pras de productos alimenticios y
textiles (Cuadro V.6).

Como se adelantd, el niimero
de turistas ingresados al pafs en
los dos primeros meses de 2002
experimenté un descenso inédi-
to: 50,6%, como consecuencia
de la contraccién a mds de la mi-

tad de los turistas argentinos

7. Estaindustria importa fundamentalmente
kits de automdviles, que una vez montados se
exportan bdsicamente a Argentina y Brasil.
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(54,2%). Si bien no hay datos so-
bre ingreso de divisas por turis-
mo, la evolucién de las mismas
debié de haber acompafado a la
del nimero de turistas, lo que sin

duda tendrd un efecto muy nega-

tivo sobre la cuenta corriente de
2002.

La pérdida de reservas del Ban-
co Central también fue muy cuan-
tiosa en los dos primeros meses de
2002 (1.050 millones de délares),

debido, principalmente, a los pro-
blemas de liquidez que tuvo el sis-
tema financiero como consecuen-
cia de la situacién argentina (véase

Capitulo X).
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VI. Nivel de actividad
y sectores productivos

La actividad econdmica volvid a caer durante 2001, prolongdndose y profundizdndose asi la recesion iniciada en
1999. Diversos factores contribuyeron a explicar la continuacion del periodo recesivo. Entre los factores externos hay
que mencionar el agravamiento de la crisis argentina, especialmente a partir del segundo trimestre del afio y la
agudizacion de la pérdida de competitividad con Brasil a partir de las nuevas devaluaciones del real. Entre los
internos sobresale, en primer lugar, el shock negativo resultante de la reaparicion y generalizacion de la epidemia de
aftosa, que provocd la pérdida de mercados del circuito no aftdsico y la virtual paralizacion de las exportaciones de
carne durante varios meses. En segundo lugar, la prolongacion del periodo recesivo continué influyendo
negativamente sobre las expectativas de los agentes, que siguieron postergando sus decisiones de inversion y consumo.
En 2001 se redujo la actividad de todos los sectores productivos, excepto electricidad, gas y agua, tinico sector que
mantuvo su dinamismo, y transporte y comunicaciones, cuyo nivel de actividad se mantuvo en el mismo nivel del
afio anterior. Los sectores mds afectados fueron el agropecuario y la industria manufacturera, debido, entre otras
causas, a la aparicion de la aftosa y a los problemas regionales, y la construccidn, como consecuencia de la caida
de la inversidn piiblica y de la postergacion de las decisiones de inversidn de los agentes privados.

La actividad econdmica habria vuelto a contraerse en los primeros meses de 2002, debido al agravamiento de la
crisis argentina y a la persistencia o empeoramiento de otros factores que influyeron negativamente durante 2001.
A ello hay que agregar el efecto contractivo de la nueva aceleracion de la pauta cambiaria sobre el consumo y el

endeudamiento del sector productivo, aunque cabe esperar que con el correr del tiempo tenga un impacto positivo

sobre la competitividad externa.

1. El nivel de actividad
en 2001

La actividad econdémica volvié a
caer (3,1%) durante 2001. Se pro-
longé y profundizé asf la recesién
iniciada en 1999. Diversos factores
contribuyeron a explicar la conti-
nuacién de este fenémeno. Entre
los factores externos hay que men-
cionar, por un lado, el agravamien-
to de la crisis argentina, especial-
mente a partir del segundo trimes-

tre del afio —cuando aumenté el

riesgo de que se abandonara el plan
de Convertibilidad—. Ese agrava-
miento tuvo varios impactos nega-
tivos: por una parte, volvié a caer la
demanda de productos y servicios
uruguayos y, por otra, aumenté la
percepcién de riesgo cambiario en
nuestro pais. Por otro lado, la agu-
dizacién de la pérdida de competi-
tividad con Brasil, determinada por
las nuevas devaluaciones del real y
el enlentecimiento del crecimiento
econémico en ese pafs, provocd

una disminucién adicional de las

exportaciones hacia ese pais (Grafi-
co VL1).

Entre los factores internos, un
shock adverso y algunos elementos
de la politica econédmica contribu-
yeron a explicar la recesién. El pri-
mero refiere a la reaparicién y ge-
neralizacién de la fiebre aftosa,
con la consecuente pérdida del sta-
tus de “pais libre de aftosa sin va-
cunacién”, que provoco la pérdida
de mercados del circuito no aftési-
co y la virtual paralizacién de las

exportaciones de carne durante
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seis meses. Un aspecto de la politi-
ca econémica introdujo presiones
recesivas, la contraccién del gasto
publico en inversién, que tuvo im-
pactos negativos sobre la inversién
en la construccién. Finalmente, la
prolongacién del periodo recesivo
continué influyendo negativa-
mente sobre las expectativas de los
agentes, que siguieron postergan-
do sus decisiones de inversién y
consumo, fundamentalmente de
bienes durables.

La oferta final de bienes y ser-
vicios disminuyd a lo largo del ano
(4,6%), profundizdndose la caida
en el dltimo trimestre de 2001
(6,4%). La contraccién anual se
debi6 a la caida del producto y de
las importaciones de bienes y ser-
vicios en términos reales (7,7%)
(Cuadro VI.1). La negativa evolu-
cién de las importaciones se debié
fundamentalmente a la menor im-
portacién de bienes intermedios
excluido el petréleo, asociada a la
caida de la actividad, a la reduc-
cién de las importaciones de bie-
nes de capital, resultante de las ex-
pectativas negativas de los agentes
y, en menor medida, al descenso
de las importaciones de bienes de
consumo, principalmente como
consecuencia de la contraccién de
las importaciones de automdviles
y otros bienes durables.

En lo que respecta a la deman-
da, todos los componentes dismi-
nuyeron al cabo del afio en rela-
cién con el ano pasado. Las expor-
taciones de bienes se redujeron
8,2% en términos reales, como
consecuencia de la sensible caida

sufrida a partir del segundo tri-

GRAFICO VI.1 EVOLUCION DEL PBI
(Variaciones respecto a igual trimestre del
afo anterior, en %)
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mestre del ano, ya que en el prime-
ro se mantuvieron estables. Ello se
debié a la caida de la demanda
desde la regién y a la virtual parali-
zacién de las exportaciones de car-
ne entre mayo y noviembre, luego
del rebrote de la epidemia de afto-
sa. Mientras tanto, las exportacio-
nes de servicios turisticos también
se vieron afectadas por la caida del
gasto y la estadfa medios de los tu-
ristas que visitaron el pais en
2001."

En lo que respecta a la deman-
da interna, la inversién y el consu-
mo también se contrajeron en el
afo respecto a 2000, particular-
mente la primera. La inversién
publica experimentd una signifi-
cativa contraccién (18,4%), como
consecuencia de la politica de re-
duccién del gasto publico llevada
adelante por el gobierno para
combatir el creciente déficit fiscal.
La inversién privada continué ca-

yendo en un contexto de mayor

1. Elingreso de divisas en concepto de turis-
mo se redujo 14% en délares al cabo del afio.

incertidumbre en el 4mbito regio-
nal y nacional.

Por su parte, el consumo se re-
dujo menos que la inversién
(2,9%), a pesar que la caida se pro-
fundizé en el dltimo trimestre del
afo. Ello se debid a la virtual estabi-
lidad del consumo del gobierno, el
que inclusive se incrementé en el
segundo semestre del afio, y de la
contraccién del consumo privado,
en un contexto de sensible caida del
ingreso de los hogares, aumento del
desempleo y de la incertidumbre
con respecto al futuro, este dltimo
factor incidié negativamente en el
consumo de bienes durables.” La
evolucién negativa del consumo
obedecié a un comportamiento di-
ferente del mismo a lo largo del
afio: se contrajo en el primer tri-
mestre, creci6 en el segundo y en el
tercero y experimentd una sensible

caida en el cuarto trimestre.

2. Laventade automéviles cero kilémetro ca-
y6 sensiblemente durante el afio (18,5%), pese
aque se habfa incrementado considerablemen-
te en el primer trimestre de 2001.
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CUADRO VI.1 EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA FINALES
(variaciones sobre valores a precios constantes, en %) (1)

Oct-Dic 01/

1996 1997 1998 1999(2) 2000(2) 2001(2) Oct-Dic 00
I.OFERTA FINAL 7.3 7,6 5,5 -3,8 -1,1 -4,6 -6,4
1.Producto Bruto Interno 5,6 5,0 4,5 -2,8 -1,3 -3,1 -5,0
2.Importaciones 11,3 13,2 7,6 -5,8 -0,9 -7,7 -9,3
ILDEMANDA FINAL 7,3 7,6 5,5 -3,8 -1,1 -4,6 -6,4
1.Demanda Interna 6,4 5,8 7,3 2,7 2,7 -3,4 -6,4
a) Inversion Bruta Interna -1,0 8,3 12,1 -9,8 -12,7 -6,3 16,5
i) Inversién Bruta Fija 10,2 10,2 7,7 -8,1 -11,6 -10,7 -7,7
Construccion 4,6 10,0 4,4 -9,4 n/d n/d
Plant. y Cultivos 0,9 3,6 7,5 -1,0 -22,6 n/d n/d
Mag. y Equipos 20,1 16,0 5,8 -19,6 -12,9 n/d n/d
ii) Var. de Existencias -50,1 -9,9 64,4 -23,4 -22,7 n/d n/d
b) Consumo Total 7,8 5,4 6,4 -1,3 -0,9 -2,9 -10,2
i) Consumo Publico 5,0 2,3 4,0 0,6 -3,5 -0,7 3,1
if) Consumo Privado 8,3 5,9 6,8 -1,5 -0,5 -3,2 -12,0
2.Exportaciones 10,3 13,0 0,3 -7,4 4,0 -8,2 -6,1

(1)Variaciones sobre valores a precios de 1983.

(2) Cifras preliminares.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

2.Los sectores
productivos en 2001

Durante 2001 se redujo la activi-
dad de todos los sectores producti-
vos, excepto electricidad, gas y
agua, cuya actividad se incremen-
t6 levemente, y transporte y co-
municaciones, cuyo nivel de acti-
vidad se mantuvo estable. Dichos
sectores fueron los unicos que
mostraron cierto dinamismo du-
rante 2001, en el segundo caso de-
bido al crecimiento del subsector
comunicaciones. Los sectores mds
afectados fueron el de la construc-
cién, como consecuencia de la po-
litica publica restrictiva y de la

postergacién de las decisiones de

inversién de los agentes privados;
el de la industria manufacturera,
afectado por la reaparicién de la
aftosa que afectd a la industria fri-
gorifica, por la caida de la deman-
da interna y por la reduccién de la
demanda externa resultante de la
pérdida de competitividad, y el
enlentecimiento del crecimiento
en Brasil y la prolongacién de la
crisis argentina. El sector agrope-
cuario también se vio afectado por
el rebrote de la epidemia de aftosa,
el que se vio potenciado por el
efecto negativo de la contraccién
de la actividad agricola, luego de la
sensible caida que sufrié durante
2000 como consecuencia de la se-

quia. Por su parte, la actividad del

sector comercio, restaurantes y
hoteles también se redujo, como
consecuencia de la disminucién
del consumo interno y del gasto
de los turistas, que lo afecté en el
primer y dltimo trimestre del afio.

La produccién del sector agro-
pecuario cayé 4,5% al cabo del
afio respecto del afio anterior, co-
mo resultado del descenso de la
actividad a partir del segundo tri-
mestre del afio, principalmente
debido a la reaparicién de la fiebre
aftosa a fines de abril. En términos
desestacionalizados, se produjo
una recuperacion de 5% en el ulti-
mo trimestre del afio con respecto
al tercero (Cuadro V1.2 y Grifico
VI.2). La reaparicién de la fiebre
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CUADRO VI.2 EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI)
(variaciones sobre valores a precios constantes en %, y cifras en dolares) (1)
Variaciones Incidencia Variacion
Desestacionalizada
Sector de Actividad 1997 1998  1999(2) 2000 (2) 2001(2) Oct-Dic01/ 2001/ 2001/ Oct-Dic 01/

Oct-Dic 00 2000 2000 Jul-Set 01
Agropecuario -6,2 5,2 -7,2 -3,2 -4,5 -1,7 -4,5 -0,5 5,0
Industria manufacturera 59 2,3 -8,4 -2,4 -5,9 -9,5 -5,9 -1,1 -2,6
Electric., gas, agua 6,7 11,5 -0,1 5,0 1,4 1,2 1,4 0,1 -0,7
Construccion 2,4 9,8 8,9 -8,8 -11,7 -13,9 -11,7 -0,4 -1,2
Comercio, rest., hoteles 8,8 2,4 -3,4 -5,6 -3,4 -8,2 -3,4 -0,4 -3,9
Transportes,
comunicaciones 6,0 4,5 3,7 1,1 0,0 -2,8 0,0 0,0 -0,8
Otros (3) 6,6 5,2 -1,7 0,0 -2,1 -3,5 -2,1 -0,8 -0,1
PBI 5,0 4,5 -2,8 -1,4 -3,1 -5,0 -3,1 -3,1 -0,7
PBI (millones de U$S) 21.695 22369 20.914 20.053 18.688
PBI per capita (U$S) 6.649 6.814 6.333 6.036 5.560

(1) A precios de 1983.
(2) Cifras preliminares.

(3) Incluye pesca; canteras; establecimientos financieros, de seguros, bienes inmuebles y servicios a las empresas; servicios comunales,
sociales y personales; deducida la remuneracion de las instituciones financieras e incluidos los derechos de importacion.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU, y datos de poblacion del INE.

aftosa durante el segundo y tercer
trimestre determiné una caida de
la produccién pecuaria (por el des-
censo de la produccién de carne
vacuna), que se revirtié en el dlti-
mo trimestre del afio con la reacti-
vacién de las exportaciones cdrni-
cas. El descenso de la produccién
agricola en 2001 se debié princi-
palmente a la reduccién de las
producciones de arroz y de trigo.
Los factores determinantes de esa
reduccién fueron la caida del 4rea
sembrada de arroz, como conse-
cuencia de la continua reduccién
de los precios, y el bajo rendimien-
to del trigo, afectado por las inten-

sas lluvias de la primavera pasada.

En el subsector pecuario dis-
minuyé$ la produccién de carne
vacunay lana. La reaparicién y ex-

tension generalizada de la aftosa a

GRAFICO VI. 2 PBI DESESTACIONALIZADO

174

169

=100

164

indice base 1983

\_—

159 4

154 — T

L} L}
1997.1 1] 1998.1 1l

FUENTE: BCU.

fines de abril determin la priva-
cién del szatus de “pais libre de af-
tosa sin vacunacién”, con la conse-
cuente pérdida de mercados del
circuito no aftésico (que absorbie-
ron aproximadamente 40% de las

exportaciones de carne en 2000) y

1999.1

I 2000.1 1

L}
2001.1 1

la suspensién de las exportaciones
de carne hasta que, concluido el
periodo de vacunacidn, comenza-
ron a recuperarse los mercados del
circuito aftdsico a partir de no-
viembre de 2001. Ello determiné

una disminucién de la extraccién
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CUADRO VI.3  INDICADORES MENSUALES DE PRODUCCION

Faena de ganado vacuno (cabezas)

Entrada de leche a plantas
industrializadoras principales (litros)

Construccién de viviendas, cuotas de
préstamos liberados por el BHU (UR)

Generacion de energia eléctrica (kw)

Pasajeros transportados por
empresas de 6mnibus, Montevideo

Variaciones
Trimestrales (1) Acumulado en el aio (2)

2001 2002

Ene-Mar 01 Abr-Jun 01 Jul-Set01 Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene.
-2,7 -48,2 -50,1 274 -306 -323 -323 -281 -263 2,8
14,7 -10,2 6,6 26 3,7 37 38 35 nd nd
-10,6 2,6 16,0 37 36 28 19 03 n/d nAd
84,7 29,3 1,1 32,8 30,6 27,9 26,3 23,8 n/d n/d
-7,3 -4,3 -4,3 -54 -51 -53 -51 -48 -47 n/d

(1) Variaciones del volumen fisico del trimestre respecto a igual trimestre del afio anterior.
(2) Variaciones del volumen fisico acumulado en el corriente afio respecto a igual periodo del afio anterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a da

de ganado (faena y exportaciones
en pie), mientras que el szock vacu-
no habrfa continuado aumentan-
do, en parte por la propia dismi-
nucién de la extraccién. La faena
cay6 26,3% durante 2001, debido
aque laactividad prcticamente se
detuvo en mayo y se reanudd en
junio solamente para abastecer al
mercado interno y recién a partir
de noviembre para la exportacién
(Gréfico V1.3, Cuadro VI.3). Por
otra parte, se redujo la produccién
de lana como consecuencia de una
nueva caida del stock ovino. Por su
parte, la buena evolucién de la
produccién de leche durante el
primer trimestre se revirtié duran-
te el segundo, en parte por el retra-
so de las pariciones de la primave-
ra 2000, producto de la sequia de
ese afio y, en parte, porque ante la
agudizacién de los problemas fi-
nancieros y la caida de la rentabili-
dad, buena parte de los producto-
res redujo la provisién de suple-
mentos alimenticios, aunque la re-
mesa de leche a plantas volvié ain-

crementarse en el tercer trimestre,

tos del BCU.

GRAFICO VI. 3

FAENA DE GANADO VACUNO EN FRIGORIFICOS

(doce meses moviles)
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FUENTE: BCU.

lo que permitié que el afio cerrara
con un incremento de aproxima-
damente 3,5%.

En el subsector agricola inci-
dié positivamente el incremento
de la produccién de los cultivos
de verano (maiz, girasol y sorgo),
cuya produccién habfa descendi-
do alrededor de 75% durante la
zafra anterior como consecuencia
de la sequfa (Cuadro A-33). Du-
rante la zafra 2000/2001 aumen-
t6, por un lado, el drea sembrada

de maiz y sorgo, lo que permitié

00 Sepn-00 Ene-01 Mav-01 Sep-01

recuperar parcialmente la reduc-
cién de las superficies cultivadas
durante las dos zafras pasadas. Ese
aumento del drea sembrada y los
rendimientos récord de dichos
cultivos explican el crecimiento
de la produccién de esos granos,
que se acercéd a la de la zafra
1998/1999 (anterior a la sequia)
en el caso del maiz y la superé en
el caso del sorgo. La produccién
de girasol también aumentd sensi-
blemente, aunque continué ubi-

cdndose en niveles significativa-
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VI. Nivel de actividad y sectores productivos

mente inferiores a los anteriores a
la sequfa.

El resultado de los cultivos de
invierno (trigo y cebada) durante
la zafra 2001/2002, fue negativo,
a pesar de las buenas perspectivas
que existian, debido al incremento
del drea sembrada, fundamental-
mente de cebada. Pero las condi-
ciones climdticas fueron adversas y
la produccién de ambos cultivos
cayé significativamente (56% el
trigo y 45% la cebada).’

Por otra parte, también incidié
negativamente la nueva reduccién
de la produccién de arroz durante
las zafras 2000/2001 y 2001/2002,
como resultado de la persistente
caida del 4rea sembrada. Cabe re-
cordar que el drea sembrada y la
produccién de arroz comenzaron a
caer a partir de la zafra 1999/2000,
cuando los precios al productor se
redujeron significativamente luego
de la devaluacién del real a princi-
pios de 1999.

A su vez, comenzd a influir po-
sitivamente la extraccién de la pro-
duccién forestal. Debe recordarse
que la superficie forestada crecié
sensiblemente durante la década de
los noventa, y dado que la mayoria
de las plantaciones corresponde a
especies cuyo proceso productivo
es de aproximadamente diez afos,
se espera un sostenido crecimiento
de la extraccién. No obstante, en
2001 la pronunciada caida de los

precios internacionales de la made-

3. Cabe recordar que la produccién de cebada
se redujo sensiblemente durante la zafra
1999/2000, como consecuencia de los bajos pre-
cios internacionales, que determinaron una re-
duccién del drea sembrada, y de la caida de los
rendimientos, notoriamente afectados por la se-
quia.

ra para papel habria determinado la
postergacién de la extraccién, lo
que habrfa determinado un estan-
camiento de las exportaciones de
madera.

Laactividad de la industria ma-
nufacturera volvid a caer en el cuar-
to trimestre de 2001 (5,9% respecto
de 2000, segtin datos del Banco
Central). En términos desestacio-
nalizados, la caida de la industria
fue de 2,6% en el cuarto trimestre
del afo respecto del tercero.

La caida de la actividad de la
industria se acentud en el tercer y
cuarto trimestre, lo que se debié a
varios factores: en primer lugar, a
la contraccién de la demanda in-
terna, tanto de bienes de consumo
como de materiales para la cons-
truccién; en segundo lugar, al de-
terioro de la situacién argentina y
la continuacién de la pérdida de
competitividad con Brasil, lo que
se sumé al enlentecimiento del
crecimiento de dicha economia; y,
finalmente, a la reaparicién de la
fiebre aftosa, con el consecuente
impacto negativo directo sobre la
industria frigorifica y el indirecto
sobre otras industrias que proveen
insumos a la primera.

De acuerdo con la informacién
publicada por el Instituto Nacional
de Estadistica, la actividad de la in-
dustria cay6 5,4% en 2001 respec-
to de 2000 (Cuadro A—36).4 Si se
excluye la refinerfa de petréleo, la

caida de la actividad en ese perfodo

4. Las mediciones del PBI industrial del BCU
y del INE no coinciden, ya que, a pesar de que
ambas se realizan con los datos de la Encuesta
Industrial del INE, los ponderadores que usan
ambas instituciones para agregar los datos son
distintos.

fue algo inferior (4,9%).” Durante
2001 se redujo la actividad de todas
las divisiones industriales, excepto
la de productos metdlicos, maqui-
naria y equipos. Cabe destacar que
el significativo crecimiento de esta
ultima (10%) obedecié al sensible
incremento de la produccién del
rubro aparatos eléctricos (en parti-
cular de cables).6 Si se excluye de la
medicién de 2001 el impacto nega-
tivo de la actividad de la industria
frigorifica, la actividad industrial
en su conjunto se redujo menos
(Gréfico VI1.4), aunque significati-
vamente en cualquier caso (4,2%).

La caida de la actividad indus-
trial anual se debié en parte a la
sensible caida de la actividad in-
dustrial en el dltimo trimestre del
afo (9,8%), durante el que operé
la significativa caida de la produc-
cién de pricticamente todas las di-
visiones, nuevamente con excep-
cién de la de productos metdlicos
maquinaria y equipos, fundamen-
talmente debido al significativo
incremento de la produccién de
cables, que compensé sobrada-
mente la sustancial caida de la ac-
tividad de la industria automotriz
(afectada por la adversa situacién
regional) (Cuadro A-38).

La actividad del resto de las di-
visiones cay6 en 2001 respecto del
afo anterior. Los sectores que tu-

vieron una mayor incidencia ne-

Cabe recordar que la actividad de la refine-
rfa de petréleo cayé 6,7% en el primer semes-
tre de 2001 respecto de igual perfodo de 2000,
mientras que en el segundo se redujo 9,5% res-
pecto de igual perfodo del afio pasado, lo que
implicé una contraccién de 8,1% en el afio.

6. Dicho aumento de la produccién de cables
habrfa respondido a un incremento de la de-
manda de las empresas publicas.
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gativa fueron: la industria quimi-
ca, alimentos, bebidas y tabaco y
textiles, vestimentas y cueros, que
ademds experimentaron las mayo-
res cafdas. En el primer caso se re-
dujo la produccién de todas las ra-
mas industriales: las que mds inci-
dieron en el resultado global fue-
ron: refinerfa de petréleo, produc-
tos del caucho y quimicas bdsicas,
en todos los casos principalmente
debido a la caida de la demanda
interna. También se redujo gene-
ralizadamente la produccién de
textiles, vestimenta y cuero. La de
prendas de vestir y de calzado con-
tinué su tendencia descendente,
iniciada en 1998 en el primer caso
y en 1997 en el segundo. La caida
de la produccién de prendas de
vestir respondid a, la disminucién
de las exportaciones, particular-
mente a Brasil. En lo que respecta
al calzado, incidié negativamente la
menor demanda interna y la mayor
competencia de productos importa-
dos. También se redujo la produc-
cién de textiles, mientras que la de
cueros y marroquinerfa continué
creciendo (Cuadro A-37).

Otra divisién que cuya activi-
dad sufrié una sensible caida fue
alimentos, bebidas y tabaco, debi-
do al impacto negativo de la epi-
demia de aftosa en la industria fri-
gorifica (cay6 23,5% al cabo del
afo con respecto a 2000). Si se ex-
cluye la industria frigorifica, la

produccién de la divisién se redu-

7. A pesar de la reducida disponibilidad de
materias primas a partir de la cafda de la faena
de ganado por la reaparicién de la aftosa, la
produccién de cueros pudo continuar crecien-
do gracias a la adquisicién de insumos bajo el
régimen de admisién temporaria.

GRAFICO V1.4 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
(variaciones de indices de volumen fisico, en %)
0,0% T T T
-2,0% -
-4,0% A 3.5%
4,9% 2%
-6,0% 4 4 J70 -5,4%
-8,0% 1
-10,0% 41  -9,3% .
-10,3% -9.8%
-12,0% 1
-12,6%
-14,0%
Industria Industria Industria Total industria
sirefineria slfrigorificos slfrigorificos
ni refineria
FUENTE: INE.

jo igualmente a una tasa de 2,7%
durante el afio. La excepcién la
constituyeron las industrias de
molinerfa y tabaco, esta dltima
ayudada por el incremento de las
exportaciones a Paraguay. Por su
parte, la actividad de las agrupa-
ciones de minerales no metdlicos y
metdlicas bdsicas siguié estando
afectada por la menor actividad de
la construccidn.

Por otro lado, en 2001 se acen-
tud la caida de las horas trabajadas
(13,3%) y de los puestos de traba-
jo (12,1%) en las medianas y gran-
des empresas industriales respecto
de 2000, como consecuencia de la
cafda de la produccién en todas las
divisiones de actividad (Cuadro
A-38), lo que indica que, como ha
venido sucediendo en afios ante-
riores, contindan produciéndose
ajustes a la baja del empleo sensi-
blemente superiores a los de la
produccidn fisica en las medianas
y grandes empresas de la industria
manufacturera.

La actividad de la construccién

descendié  significativamente en

2001, como consecuencia de la re-
duccién de la actividad de la cons-
truccién publica y privada. El mal
desempefio del sector en el afio obe-
deci6, por un lado, a la politica res-
trictiva del sector publico y, por
otro, a que la inversién privada con-
tinué deprimida, debido a la pers-
pectiva de una menor demanda, co-
mo consecuencia de la disminucién
del ingreso de los hogares y, funda-
mentalmente, de la incertidumbre
con respecto al futuro, influida por
el agravamiento de la crisis argenti-
na, lo que incrementd las tasas de
interés y el riesgo cambiario.

La contencién del gasto publi-
co repercutié en una disminucién
de la actividad del Ministerio de
Transporte y Obras Publicas. Por
otra parte, incidieron negativa-
mente la disminucién de las obras
de saneamiento urbano realizadas
por la Intendencia Municipal de
Montevideo y la caida de la inver-
sién realizada por las empresas pu-
blicas, especialmente las de OSE y
ANCAP. También influyé negati-

vamente la contraccién de la cons-
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truccién de viviendas financiadas
por el sistema publico del BHU.
Aument$ la inversién realizada
por ANTEL en la torre de las co-
municaciones y en cableados para
telefonfa bdsica, asi como la reali-
zacién de obras por parte de la
Administracién Nacional de Puer-
tos destinadas a mejorar los puer-
tos de Colonia y Fray Bentos.

La menor actividad de la cons-
truccién privada se vincula a la me-
nor inversién en grandes obras, da-
da la culminacién de obras impor-
tantes y la ausencia de nuevos em-
prendimientos, tanto en el Interior
como en Montevideo. Por su parte,
la construccidén de viviendas finan-
ciada por el sistema privado del
BHU y de otras obras privadas ten-
dié a caer al cabo del afio.

El sector electricidad, gas y
agua continué siendo el mds dind-
mico: crecié 1,4% en 2001 res-
pecto de 2000. Cabe senalar que
dicho sector y el subsector comu-
nicaciones fueron los Gnicos cuya
actividad sigui6 creciendo durante
2000 y 2001, en un contexto de
crecimiento de sus demandas es-
pecificas. El desempefio del sector
fue el resultado del incremento del
consumo de energia eléctrica y
agua y del descenso del uso de gas.
La actividad del subsector electri-
cidad crecié principalmente por la
expansién de la produccién de
energfa hidrdulica, que habfa sido
afectada por la sequia durante el
primer trimestre del afo pasado.
La generacién de energfa satisfizo
la totalidad de la demanda interna
y dejé un importante saldo expor-

table. Ademds, se enlentecié la de-

manda interna durante el tercer
trimestre del afio, debido a que el
invierno fue mds benigno que en
2000. El incremento de la produc-
cién de agua potable se debié a la
mayor demanda del Interior del
pais y la contraccién de la produc-
cién de gas a la reduccién del con-
sumo industrial.

La actividad del sector comer-
cio, restaurantes y hoteles conti-
nué reduciéndose en el afio
(3,4%), caida que se aceleré en el
ultimo trimestre. En términos de-
sestacionalizados, la caida ininte-
rrumpida de la actividad del sector
se inicié en el tercer trimestre de
1999, con la sola excepcién del
primer trimestre de este afio. El
sector acumuld un descenso de ca-
si 12% con respecto al nivel ante-
rior al perfodo recesivo. Esta con-
traccién estarfa reflejando, por un
lado, la caida de la actividad de la
industria turfstica en el afio, a la
que se sumo la sensible contrac-
cién de la venta de bienes dura-
bles, en particular de automéviles,
y la caida de las exportaciones. El
resultado negativo del sector se de-
bié tanto al descenso de la activi-
dad del comercio como de los res-
taurantes y hoteles. La caida de la
actividad comercial fue generali-
zada y abarcé la de bienes impor-
tados, productos manufacturados
nacionales, bienes de origen pe-
cuario y combustibles. La activi-
dad de restaurantes y hoteles dis-
minuyé como consecuencia de la
caida de la demanda doméstica y
de la disminucién de los ingresos
por turismo.

La actividad del sector trans-

portes y comunicaciones se man-
tuvo constante en 2001 respecto
de 2000. El fenémeno obedecié al
comportamiento opuesto de los
dos subsectores. La actividad de
todos los componentes del subsec-
tor transporte y almacenamiento
se redujeron. El transporte de bie-
nes de origen agropecuario (ferro-
viario, automotor y maritimo) se
contrajo debido al descenso de ca-
si todos los rubros (arroz, ganado
y lana). También se redujo el
transporte de bienes manufactura-
dos y de combustibles. La reduc-
cién de la actividad del transporte
terrestre de pasajeros se debié a la
caida de los servicios urbanos, in-
terdepartamentales y de taxime-
tro. La contraccién de la actividad
del transporte aéreo y de sus servi-
cios conexos obedecié a la menor
demanda del servicio, a rafz de los
problemas econémicos de la re-
gién y de los atentados de setiem-
bre de 2001. Se contrajo la activi-
dad del subsector almacenamien-
to debido a los menores voldme-
nes acopiados de bienes agrope-
cuarios e industriales. Por su parte,
el dinamismo del subsector comu-
nicaciones se mantuvo durante
2001, principalmente como con-
secuencia de la expansién de los
servicios de telefonfa (vinculada
fundamentalmente con el aumen-
to de la demanda de celulares y de
servicios de Internet).

El sector agregado en “otros”,
que comprende el resto de la acti-
vidad productiva y el ajuste por la
remuneracién imputada a las ins-
tituciones financieras y los dere-

chos de importacién, cayé 2,1%.
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La disminucién de la actividad del
sector obedecié fundamentalmen-
te a la contraccién de todas las ac-
tividades de servicios, especial-
mente las de servicios comunales,

sociales y personales.

3. El nivel de actividad
en los primeros meses
de 2002

La actividad econémica habria
continuado cayendo en los prime-
ros meses del afo, debido a la per-
sistencia o agravamiento de varios
fenémenos negativos. En primer
lugar, y a pesar de que la actividad
vinculada a la industria frigorifica
se ha ido recuperando, en el pri-
mer trimestre del afio ain se sintié
el impacto de la pérdida de los
mercados no aftdsicos. En los pri-
meros dos meses de 2002 la faena
de ganado vacuno acumulé una
contraccién cercana a 1% con res-
pecto a igual periodo del afio ante-
rior, aunque importa sehalar que
se compara con un perfodo de alta
actividad, el anterior a la irrupcién
de la aftosa. En segundo lugar, la
crisis argentina y el quiebre de la
Convertibilidad en enero de este
afio determinaron una aguda con-
traccién de las exportaciones uru-
guayas a ese pais, que de acuerdo
con las solicitudes de exportacién,
habrian caido 70% en el periodo
enero-febrero de 2002. Ademis, el
aumento de la incertidumbre so-
bre el fin de la recesién en Argenti-
na y en Uruguay tiene importan-
tes consecuencias, puesto que pos-
terga las decisiones de consumo e

inversién del sector privado. Asi-

mismo, la pérdida de competitivi-
dad con Argentina no sélo afectaa
las exportaciones a ese pafs, sino
que en la medida en que la econo-
mfa argentina se ordene, podrian
incrementarse las importaciones
de productos argentinos y podria
mejorar la posicién competitiva
de los productos argentinos con
sus similares uruguayos en terce-
ros mercados, en particular en
Brasil. Las medidas de defensa de
la industria nacional que el gobier-
no estd proponiendo podrian te-
ner un impacto limitado a causa
de los significativos cambios de
precios relativos que han ocurrido
en la regién. Finalmente, la falta
de liquidez del sistema financiero
en los primeros meses del afio ha-
bria limitado seriamente el acceso
al crédito de los diversos sectores
productivos.

A ello hay que agregar la nueva
modificacién de la pauta cambia-
ria en el mes de enero de 2002, a
causa de las modificaciones de la
politica cambiaria argentina,” que
implicé una sensible aceleracién
del ritmo de devaluacién. A pesar
de que esas modificaciones ten-
drfan con el tiempo un impacto
positivo sobre la competitividad
(principalmente fuera de la re-
gién, ya que, a corto plazo al me-
nos, no bastarfan para compensar
los efectos de las devaluaciones en
la regién), también tienen un efec-
to contractivo sobre el consumo
(por el aumento de las tasas de in-
terés) y sobre la inversién (por el

encarecimiento de los bienes de

8. Véase el Capitulo III: Economia regional y
el Capitulo IV: Politica econémica.

capital importados y el mayor pe-
so del endeudamiento en délares).

La escasa informacién disponi-
ble muestra que la actividad siguié
una tendencia predominante nega-
tiva durante los primeros meses del
afio. Las solicitudes de exportacién
indican que la demanda externa se
redujo en el bimestre enero-febre-
ro, aun si se excluye el impacto de
la caida de las exportaciones de car-
ne afectadas por la reduccién de los
precios (las solicitudes de exporta-
cidn, excluyendo las de la industria
frigorifica, cayeron 19,7% en ene-
ro-febrero de 2002 respecto de
igual perfodo de 2001). En lo que
atafie a la demanda interna, los in-
gresos de los hogares continuaron
cayendo en el trimestre mévil no-
viembre de 2001-enero de 2002, al
tiempo que el desempleo se mantu-
vo en niveles altos, lo que hace pre-
ver que el consumo privado habria
continuado deprimido. Por su par-
te, el consumo de bienes durables
habria continuado reduciéndose (la
venta de automdviles cero kiléme-
tro continué deprimida en los pri-
meros meses del afo) (Cuadro
V1.4). Los indicadores sobre la in-
versién en construccién muestran
que la misma se redujo, mientras
que las importaciones de maquina-
ria y equipo volvieron a caer en
enero de 2002 (aproximadamente
25%).

En relacién con el sector agro-
pecuario, los indicadores de los
subsectores agricola y pecuario
fueron de signo opuesto. Cayd sig-
nificativamente la produccién de
los cultivos de invierno de la zafra
2001/2002 (trigo y cebada), que
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CUADRO V1.4

INDICADORES MENSUALES DE COMERCIALIZACION

Variaciones

Trimestrales (1)

Acumulado en el afo (2)

Ene-Mar 01 Abr-Jun 01 Jul-Set 01 Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic.
Ventas Cemento Portland
para Obras Privadas (ton.) -18,9 1,1 -9,7 -92 -104 -10,1 -10,8 -10,6 n/d
Ventas Cemento Portland
para Obras Publicas (ton.) -46,4 -35,8 36,7 -346 -280 -248 -229 -20,5 n/d
Ventas de Gas-Oil (m®) -11,0 0,8 0,4 -4,4 -4,2 -3,7 -3,8 -3,1 n/d
Ventas de Fuel-Oil Otros
(m® (3) -9,4 -12,5 -11,0 95 -11,7 -11,0 -109 -9,7 n/d
Ventas de Naftas (m3) -13,6 -20,6 -19,1 -16,9 -16,7 -176 -176 -17.1 n/d
Exportaciones de Carne
(ton. gancho) -4.1 -53,0 -67,7 -27,5 -33,0 -383 -422 -394 n/d
Exportaciones de Lana
(ton. base sucia) -10,0 3,0 44.4 0,0 4,6 8,2 7,8 7,2 n/d
Facturacion de Automoviles
0 km (unidades) 24,8 -34,0 -31,6 -7,3 -119 -132 -140 -156 -18,5

(1) Variaciones del volumen fisico del trimestre respecto a igual trimestre del afio anterior.

(2) Variaciones del volumen fisico acumulado en el afo respecto a igual periodo del afio anterior.
(3) No incluye las ventas de fuel-oil a UTE y la Refineria.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

se comercializan en 2002, y se es-
pera una caida de la produccién de
algunos cultivos de verano: arroz y
maiz, mientras que la de girasol se
incrementarfa significativamente.
Por otro lado, se estima que podria
aumentar el 4rea sembrada y los
rendimientos de los cultivos de in-
vierno de la zafra 2002/2003, por
lo que en 2002 cabe esperar una
moderada recuperacién de la acti-
vidad del subsector agricola. Res-
pecto del sector pecuario, la faena
se incrementarfa, frente a los bajos

niveles del afio pasado. Por su par-

te, se espera que el sensible incre-
mento de los precios internacio-
nales de las lanas en los mercados
mundiales dinamice las exporta-
ciones del sector, a pesar de que el
volumen fisico de lana producida
caerd por la disminucién del stock
ovino.

Por otra parte, el sector indus-
trial continué recibiendo los efec-
tos negativos del contexto regio-
nal, de la reducida demanda inter-
nay de la caida de la competitivi-
dad. Algunos indicadores de la ac-
tividad

industrial continuaron

siendo negativos: las importacio-
nes de bienes en admisién tempo-
raria se redujeron cerca de 10% en
los dos primeros meses del afo y
las importaciones de bienes inter-
medios y de kits de automdviles
para la industria automotriz se ha-
brian reducido significativamente.

Finalmente, el comercio ha-
bria seguido recibiendo el impacto
negativo del menor nivel de con-
sumo interno y de la abrupta caida
del ndmero de turistas ingresados

al pais en los primeros dos meses

del afio (50,6%).

92

Informe de Coyuntura Uruguay 2001-2002



VIL.

Empleo e ingresos

La tasa de desempleo continud aumentando significativamente en 2001, debido fundamentalmente al

incremento de la poblacidn econdmicamente activa, comportamiento que responderia a que los hogares habrian

intentado atenuar ast la significativa caida de sus ingresos. La tasa de desempleo en todo el pais fue en el

promedio del anio superior (15,3%) a la registrada durante la crisis econdmica de principios de los ochenta.

Otros indicios de la gravedad de la situacién del mercado de trabajo en 2001 fueron la extensa duracién del

desempleo y el notorio aumento de los desempleados que son jefes de hogar, cuya desocupacion, por ende, tiene

particular impacto social.

El ingreso real de los empleados u obreros del sector privado, de los patrones y de los trabajadores por cuenta

propia se redujo significativamente en el aiio, mientras que el ingreso de los empleados y obreros del sector piiblico

cayd levemente. En este contexto, el ingreso real de los hogares disminuyd considerablemente.

1.El mercado de trabajo
en el ano 2001

1.1 Principales tendencias
del mercado de trabajo

La tasa de desempleo aumentd sig-
nificativamente en el afio 2001 en
relacién con 2000, debido funda-
mentalmente al incremento de la
poblacién econémicamente activa
(PEA) (Cuadro VIIL.1), comporta-
miento que responderfa a que los
hogares habrian intentado atenuar
asf la significativa caida de sus in-
gresos.

La tasa de empleo descendi6 mi-
nimamente en el afio 2001, y du-
rante el ciclo recesivo experimentd
una cafda significativamente infe-
rior a la del nivel de actividad.

El ingreso real de la ocupacién
principal de los empleados y obre-

ros del sector privado, de los pa-

trones y de los trabajadores por
cuenta propia se redujo significati-
vamente en el afo. Se destaca la re-
lativamente leve caida del ingreso
de los empleados y obreros del sec-
tor puiblico, a pesar de la intencién
del gobierno de controlar el gasto
publico en remuneraciones, com-
portamiento que habria resultado
del inesperado descenso de la

inflacién.

1.2 Actividad, empleo
y desempleo en
el aho 2001

1.2.1 Oferta y demanda de
trabajo agregadas

La tasa de desocupacién crecié sen-
siblemente en 2001 en compara-
cién con el ya elevado nivel de de-
sempleo de 2000 (ascendié a
15,3%). El desempleo aumentd

fundamentalmente como conse-

cuencia del incremento de la tasa
de actividad (indicador de la oferta
de trabajo), que pasé de 59,6% a
60,6%, ya que la tasa de empleo
descendi4  minimamente  (de
51,6% a 51,4%)." (Gréfico VIL1).

El incremento de la poblacién
econémicamente activa (PEA) se
habria debido a que los hogares
habrian intentado atenuar por esa
via la caida de sus ingresos y a la
persistencia del ciclo recesivo en
2001. Esta evolucién de la oferta
de trabajo no se habia verificado
en 1996, cuando el empleo fue

muy afectado por las consecuen-

1. La tasa de actividad se calcula a partir del
cociente entre la Poblacién Econémicamente
Activa (PEA) y la poblacién de 14 afos y mds
(Poblacién en Edad de Trabajar); la tasa de
empleo, por el cociente entre el nimero de
ocupados y la poblacién de 14 afios y mds, y la
de desocupacién como el cociente entre el nt-
mero de desocupados y la Poblacién Econémi-
camente Activa.
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CUADRO VIil.1 INDICADORES DE EMPLEO E INGRESOS
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo  Salario Real Ingreso Medio del
pais urbano (1) pais urbano (2) pais urbano (3) Total pais (4) hogar pais urbano (5)
1997 57,6 51,0 11,4 0,2 7,2
1998 (6) 60,4 54,3 10,1 1,8 11,1
1999 59,3 52,6 11,3 1,6 0,0
2000 59,6 51,6 13,6 -1,3 -4,0
2001 60,6 51,4 15,3 -0,3 -5,4
Nov 00-Ene 01 60,4 51,8 14,3 103,1 13.568
2001 Ene-Mar 61,6 52,4 14,9 103,9 13.715
Abr-Jun 60,9 51,2 16,0 103,7 12.350
Jul-Set 59,3 50,2 15,4 103,3 12.909
Oct-Dic 60,6 51,6 14,9 103,0 12.163
Nov 01-Ene 02 60,5 51,4 15,0 102,8 12.851

(1) Cociente entre la poblacion econdmicamente activa y la poblacion de 14 afios y mas.
(2) Cociente entre el numero de ocupados y la poblacion de 14 afios y mas.

(8) Cociente entre el numero de desocupados y la poblacion econdmicamente activa.
(4) Indice base diciembre 1995=100 y tasa de variacion del promedio (en %).

(5) Ingreso medio sin valor locativo, a precios constantes de noviembre-enero 2002 y tasa de variacion (en %).

(6) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco muestral de la Encuesta Continua de Hogares en el Interior Urbano pasa de cubrir las localida-
des de 900 o mds habitantes a las de 5000 o mas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a

cias de la crisis del “tequila” a fines
de 1995, ni durante 1999, el pri-
mer afio del actual ciclo recesivo
con contraccién del nivel de acti-
vidad y del empleo. La oferta de
trabajo sigui6 en 2001 una evolu-
cién similar a la de los afios 1982y
1983, lo que indica que se trataria
de una respuesta de los hogares
frente a una recesién que se intuye

profunda y/o prolongada.

Durante los dos primeros afios
del actual ciclo recesivo (1999 y
2000) se observé una caida de la
ocupacién inferior a la que sufrié
el nivel de actividad. Diversos fac-
tores pueden contribuir a que el
ajuste en el nimero de ocupados
sea menor al verificado por el ni-
vel de actividad de las empresas
—entre otros, capital humano es-
pecifico a la empresa, costos de
despido, contratos implicitos—.
Sin embargo, resulta dificil de ex-

plicar que en 2001, en un contex-

GRAFICO VII.1 TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO
TOTAL PAIS URBANO
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to de fuerte contraccién del pro-
ducto por tercer ano consecutivo,
el empleo haya permanecido vir-
tualmente estable, md4s atn si se
considera que no tuvo lugar una
caida significativa del costo sala-

rial. Una posible explicacién de

esta disparidad en la evolucién de
la tasa de empleo y el producto
podria derivar del efecto de la
fuerte emigracién que habria te-
nido lugar en 2001. En la medida
en que la misma predomine entre

los desocupados aumenté el co-
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ciente entre el nimero de ocupa-
dos y la poblacién en edad de tra-
bajar (PET) —ya que disminuye el
denominador con mayor intensi-
dad que el numerador—, por lo
que la medicién de la tasa de em-
pleo no reflejarfa fielmente la di-
mensién de la pérdida de em-
pleos.

La tasa de desempleo ascendié
a16% en el segundo trimestre del
afio, y descendid hacia el final del
ano. En el segundo y tercer trimes-
tre de 2001 se redujo significativa-
mente el empleo, debido en buena
medida al fuerte impacto negativo
de la aparicién de la fiebre aftosa y
la consecuente paralizacién de la
actividad de los frigorificos, que
comenzd a recuperarse en el ulti-
mo trimestre del afio.

En el promedio del afio 2001
el ndmero de desocupados se ha-
bria incrementado en 27 mil per-
sonas aproximadamente respecto
del afio anterior. Ello habria res-
pondido fundamentalmente a un
aumento del nimero de personas
econémicamente activas —mds in-
tenso en Montevideo que en el
Interior urbano—. Cabe resaltar
que el efecto incierto de la emigra-
cién sobre la PET no permite esti-
mar adecuadamente el ndmero de
personas activas, ocupadas y deso-

2
cupadas.

2. Elntimero de activos y de ocupados se esti-
ma a partir de las proyecciones de la poblacién
en edad de trabajar (PET) del INE. Las mis-
mas subestiman el intenso flujo migratorio de
los tltimos afos. Por lo tanto, en la medida en
que la PET es seguramente inferior a la proyec-
tada para los afios 2000 y 2001, la variacién
efectiva en el afio del nimero de activos, ocu-
pados y en tltima instancia de los desocupados
resulta incierta.

1.2.2 Desempleo y empleo
por sector de actividad

En primer lugar, cabe destacar que
las consideraciones recién expues-
tas acerca de la evolucién del em-
pleo en términos agregados y el
cambio a partir de 2001 de la cla-
sificacién por rama de actividad
por el INE obligan a relativizar la
estimacién del ndmero de ocupa-
dos por sector y su comparacién
con el afio anterior.”

Si se considera la evolucién
sectorial del empleo en 2001, la
caida de la ocupacidn se habria de-
bido a la reduccién del empleo en
los sectores industria manufactu-
rera, construccién y servicios gu-
bernamentales, sociales, persona-
les y publicos

Si se compara la evolucién del
empleo por sectores con la del ni-
vel de actividad sectorial estimada
por el BCU, se puede apreciar lo
que sigue. La intensa contraccion
del nivel de actividad de la indus-
tria manufacturera en el afio
(5,9%) redundé en una caida del
empleo industrial, mds relevante
en la medida en que se suma a la
pronunciada reduccién de los
afios anteriores. El empleo en el
sector cuyo nivel de actividad ca-
y6 mds pronunciadamente en
2001, la construccién (11,7%), se

3. Sise compara la informacién del afio 2001
con la del afio anterior por rama de actividad se
debe considerar el salto provocado por el he-
cho de que a partir del afio 2001 la informa-
cién difundida por el INE dejé de tomar como
referencia la clasificacién CIIU revisién 2 y pa-
s6 a tomar la CIIU revisién 3. Este salto fue es-
timado —con el objetivo de realizar compara-
ciones con el afio anterior— sobre la base del
tnico trimestre movil para el cual se informé
para ambas clasificaciones (octubre-diciembre
2000), pero persisten problemas para compa-
rarlos.

habria reducido mds moderada-
mente, debido a que sélo respon-
dié parcialmente a la sensible
contraccién del nivel de actividad
del sector, como ocurrié en el afio
2000.* EI PBI del sector comer-
cio, restaurantes y hoteles se redu-
jo 3,4%, en tanto el empleo per-
maneci virtualmente estable en
el promedio del afio. Este sector,
de gran incidencia en el empleo
—representa alrededor de 22% de
la ocupacién—, habria operado
como factor amortiguador del
impacto de la recesién econémica
sobre el empleo durante los afos
2000 y 2001. No obstante, en el
ultimo trimestre del afo 2001 el
empleo se deterioré en compara-
cién con igual perfodo del afio an-
terior, probablemente como con-
secuencia del efecto negativo de la
muy intensa caida del gasto de
consumo privado en el dltimo tri-
mestre del afio (12%) sobre la ac-
tividad del sector.

El promedio de horas semana-
les trabajadas en 2001 disminuyé
en casi una hora, en Montevideo,
en tanto en el Interior se incre-
mentd levemente con respecto al
afio anterior, luego de caer los dos
afios precedentes.’

En lo que se refiere a la evolu-

4. Un factor que puede explicar en cierta me-
dida la brecha entre la medicién de la contrac-
cién del PBI de la construccién y la del empleo
del sector en los dos tltimos afios es que en la
estimacién del PBI tienen un peso muy signifi-
cativo las grandes obras, mientras que la
Encuesta de Hogares no distingue el empleo
formal en grandes obras de los trabajos pun-
tuales en pequefias obras o refacciones.

5. El promedio de horas semanales trabajadas
en el promedio del afio fue de 39,8 horas en
Montevideo. En el Interior urbano aumenté en
tres cuartos de hora, y se situ$ en 42,1 horas.
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CUADRO VIl.2 TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO; MONTEVIDEO E INTERIOR URBANO

(en porcentajes)

MONTEVIDEO INTERIOR URBANO
Actividad (2) Empleo (3) Desempleo (4) Actividad (2) Empleo (3) Desempleo (4)
1997 60,2 53,2 11,6 55,4 491 11,3
1998 (1) 61,4 55,1 10,2 59,3 53,4 9,9
1999 61,4 54,1 11,8 57,2 51,1 10,7
2000 61,4 52,9 13,9 57,8 50,1 13,3
2001 62,6 52,9 15,5 58,5 49,7 15,1
Nov 00-Ene 01 61,8 53,0 14,2 59,0 50,5 14,4
2001 Ene-Mar 62,9 53,8 14,5 60,2 51,0 15,4
Abr-Jun 62,5 52,5 15,9 59,2 49,8 16,0
Jul-Set 62,3 52,0 16,5 56,2 48,3 141
Oct-Dic 62,8 53,4 15,0 58,2 49,6 14,7
Nov 01-Ene 02 62,6 53,2 15,0 58,3 49,5 15,1

(1) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco de la Encuesta en el Interior Urbano, que hasta entonces cubria las localidades de 900 o mads
habitantes, pasd a cubrir las de 5000 o mds habitantes.

(2) Cociente entre la poblacion econdmicamente activa y la poblacion de 14 afios y mds.
(8) Cociente entre el numero de ocupados y la poblacion de 14 afios y mas.

(4) Cociente entre el numero de desocupados y la poblacién econémicamente activa.

FUENTE: INE.

cién sectorial del desempleo, el
INE dejé de brindar informacién
sobre las tasas de desempleo espe-
cifico. Considerando la distribu-
cién de los desempleados con los
recaudos necesarios debido a los
cambios metodoldgicos y a los rea-
lizados por el INE en la Encuesta
de Hogares a partir de 2001°, se

6. Por un lado, y al igual que con toda la in-
formacién desagregada por rama de actividad,
al comparar el afio 2001 con el afio anterior se
debe considerar el salto provocado por el he-
cho de que la informacién difundida por el
INE pasé de tomar como referencia la clasifi-
cacién CIIU2 a tomar la CIIU3 a partir del
presente afio. Este salto fue estimado —con el
objetivo de realizar comparaciones con el afio
anterior— a partir del tnico trimestre mévil
para el cual se informé para ambas clasificacio-
nes (octubre-diciembre 2000), pero persisten
problemas a los efectos de la comparacién. Por
otro lado, para el caso de los desempleados se
introdujo simultdneamente una modificacién
en la encuesta a los hogares. Se pasé a relevar la
rama de actividad del trabajador cesante sélo
para los casos en que éstos se encontraran de-
sempleados por un perfodo inferior a un afio.
Dada la extensa duracién media del desempleo
y el diferente ndmero de semanas en que traba-

puede senalar lo que sigue. En
Montevideo disminuyé la contri-
bucién porcentual al desempleo
de la industria y del sector comer-
cio, restaurantes y hoteles y se in-
crementd la de banca, finanzas y
servicios a las empresas, la de ser-
vicios gubernamentales, sociales,
personales y publicos y la de trans-
porte y comunicaciones (Cuadro
A-39). En el Interior urbano dis-
minuyeron la contribucién de la
construccién y del sector trans-
porte y comunicaciones y se incre-
menté la de comercio, restauran-
tes y hoteles y la del sector que
agrupa a los siguientes servicios:
banca, finanzas, servicios a las em-
presas, servicios gubernamentales,

sociales, personales y puablicos.

jadores de distintas ramas tienden a permane-
cer desempleados, este cambio en la encuesta
también dificulta la comparacién con el afio
anterior.

1.2.3 Mercado de trabajo
por regiones

La tasa de desempleo aumenté no-
toriamente, tanto en Montevideo
como en el Interior urbano en el
promedio del afio 2001 con res-
pecto a 2000. Este incremento re-
sulté de un aumento de la tasa de
actividad en ambas regiones geo-
gréficas, en buena medida explica-
do por el sensible incremento de la
tasa de actividad femenina —parti-
cularmente intenso en Montevi-
deo—. Cabe destacar que la tasa
de actividad alcanzé en ambas re-
giones niveles muy elevados en
comparacién con los afos previos
(Cuadro VII.2). En la tasa de em-
pleo se registraron comportamien-
tos algo diferentes. En Montevideo
permanecié constante, mientras
que en el Interior urbano se contra-

jo moderadamente.
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Las mediciones en el 4rea de-
nominada “Gran Montevideo”
arrojaron resultados similares a
los de la capital aisladamente con-
siderada. En el resto del Interior
urbano las mediciones arrojaron
resultados apenas inferiores a los
del Interior urbano en su totali-
dad. Se observa una tasa de activi-
dad inferior, que reflejarfa la me-
nor proporcién de personas eco-
némicamente activas entre los
mayores de 13 afios en el Interior
del pais cuando no se consideran
las poblaciones de la periferia de
Montevideo, y una menor tasa de
empleo.” Se destaca una caida del
empleo mds intensa en el resto del
Interior cuando se excluye el drea
metropolitana.

La duracién del desempleo
—el tiempo en el que los desocu-
pados estuvieron en condicién de
tales—, que se habia extendido
en 2000, en el promedio del afio
2001 volvié a aumentar en Mon-
tevideo (4 semanas), mientras que
en el Interior urbano dejé de au-
mentar y permanecié estable
(Gréfico VII.2). La duracién del
desempleo se situé en 34,5y 29,5
semanas, respectivamente; la mis-

ma continud siendo en ambas re-

7. Esta medicién incluye a Montevideo y su
periferia, que se compone de tres subdreas: pe-
riferia de Canelones, Ciudad de la Costa y pe-
riferia de San José, que constituyen un «cintu-
rén» de localidades (ciudades, pueblos, villas,
fraccionamientos, barrios y otros centros po-
blados) de diversos tamafios mds o menos co-
nurbadas entre si, que se encuentran en el limi-
te departamental con Montevideo en un «se-
micirculo» que llega hasta el km 30 aproxima-
damente.

8. Las tasas de desempleo en el promedio del
afio 2001 fueron 15,4% en el Gran Montevi-
deo y 15,0% en el resto del Interior urbano.

GRAFICO VII.2 DURACION DEL DESEMPLEO
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giones significativamente supe-
rior al periodo medio que cubre el
seguro de paro (24 semanas) y al
guarismo observado en promedio
en la década de los noventa.

La tasa de contribucién de los
desocupados propiamente dichos
(que no incluye a aquellos que
buscan empleo por primera vez)
continué creciendo en forma sig-
nificativa en el ano 2001, acompa-
flando la tendencia ascendente del
desempleo, tanto en Montevideo
como en el Interior; en el prome-
dio del afio ascendié a 12,7% y
12,3%, respectivamente. Cabe
destacar que el porcentaje de de-
socupados propiamente dichos en
el total aumentd significativamen-
te en ambas regiones geogréficas,
lo que darfa cuenta de un conside-
rable aumento del nimero de tra-

bajadores despedidos y reflejaria
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una pérdida de puestos de trabajo
y/o el incremento de la duracién
del desempleo.

La tasa especifica de desem-
pleo de los jefes de hogar aumen-
t6 sensiblemente en ambas regio-
nes geograficas: en la capital pasé
de 5,8% en 2000 a 6,7% en 2001
y en el Interior urbano pasé de
5,8% a 6,2%. La desocupacién de
los jefes de hogar tiene un gran
impacto econémico y social sobre
los hogares afectados; actualmen-
te asciende a niveles extremada-
mente elevados en términos his-
téricos; en promedio la tasa de de-
sempleo de los jefes de hogar en la
década de los noventa fue de
aproximadamente la mitad de la
actual —3,7% en Montevideo y

3,2% en el Interior urbano—.
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CUADRO VIL.3 SALARIOS REALES

(indice base Dic. 95=100y %)

PUBLICO PRIVADO TOTAL
Total Gobierno Empresas G. Departamen- DEL PAIS
Central Publicas tales
Promedio anual
1997 106,6 107,5 105,2 105,3 99,6 101,7
1998 110,0 110,1 109,3 109,5 100,8 103,5
1999 113,3 114,8 111,0 112,1 101,7 105,1
2000 111,6 112,9 109,0 111,4 100,5 103,8
2001 112,6 115,4 107,9 111,8 99,6 103,5
Variaciones del promedio (%)
2000/1999 -1,5 -1,6 -1,8 -0,6 -1,2 -1,3
2001/2000 0,9 2,2 -1,0 0,3 -0,9 -0,3
Ultimos doce meses (1) 1,1 2,4 -0,8 0,4 -0,9 -0,3
Acumulado en el afo (2) 0,6 0,9 0,2 0,5 -1,8 -11

(1) Promedio de doces meses a enero de 2002/ promedio de doce meses a enero de 2001.

(2) Promedio del acumulado a enero de 2002/ promedio del acumulado a enero de 2001.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

1.2.4 Desempleo por
condiciones requeridas

Si se considera el desempleo por
condiciones requeridas, se observa
que la proporcién de los desem-
pleados que no exigieron ninguna
condicién para aceptar un empleo
en 2001 descendié levemente en
Montevideo y aument6 en el Inte-
rior urbano; este tipo de desem-
pleados represent6 52,3% del to-
tal en Montevideo y 55,7% en el
Interior (Cuadro A-40). En ambas
regiones la proporcién de desem-
pleados que no exigen ninguna
condicién aumentd notoriamente
durante el periodo 1999-2001, en
respuesta a la situacién del merca-
do de trabajo. La proporcién de
desocupados que exige determina-
das condiciones salariales para
aceptar un empleo continué redu-

ciéndose intensamente en Monte-

video, mientras que en el Interior
urbano la caida fue menor. En la
capital, donde era mayor la impor-
tancia relativa de esta condicién
de los desocupados, la reduccién
fue tan intensa que su porcentaje
en todo el afio 2001 fue inferior al
registrado en el Interior (3,7% y
4,5%, respectivamente).

En relacién a los desempleados
que exigen empleos acordes con su
conocimiento y experiencia, en
Montevideo continué aumentan-
do significativamente su parti-
cipacién en el total y en el Interior
urbano disminuyd, luego de crecer
los dos anos anteriores —representa-
ron 30,1% y 28,9% del total, res-
pectivamente—. En ambas regio-
nes la proporcién de desempleados
que exige esta condicién aumentd
en el periodo 1999-2001.

1.3 Salarios

El salario real medio medido por
el Indice Medio de Salarios des-
cendié minimamente en el pro-
medio de 2001 (0,3%), a pesar de
la elevada tasa de desempleo y de
la intencién del gobierno de con-
trolar el gasto publico en remune-
raciones, enteramente explicado
por la caida del salario privado, ya

que el piblico aumenté en prome-

dio (Cuadro VII.3).

El salario real privado disminu-
y6 levemente en el promedio de
2001 (0,9%), bdsicamente debido
al significativo incremento de la ta-
sa de desempleo por tercer afo
consecutivo (Gréfico VIL.3) y a la
intencién de las empresas de dismi-
nuir los costos salariales —que se
incrementaron  significativamente

en délares durante la década de los
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noventa—. Puede decirse que el sa-
lario exhibe una apreciable rigidez a
la baja. En definitiva, los ingresos
de los trabajadores que permane-
cieron ocupados no se redujeron
significativamente en los tres afios
de recesién, que afecta a la econo-
mifa y al mercado de trabajo.”

El salario real puiblico aumen-
t6 en el promedio del afio (0,9%),
bdsicamente como consecuencia
del incremento del salario en el
conjunto del Gobierno Central
(2,2%). El salario real en los Go-
biernos Departamentales perma-
necié virtualmente estable (crecié
0,3%), mientras que en las empre-
sas publicas disminuyé modera-
mente (1,0%) (Cuadro VII.3). Los
funcionarios publicos de la Admi-
nistracién Central recibieron un
Unico incremento salarial de 3%
en enero de 2001. Este com-
portamiento obedecié a la inten-
cién del gobierno de controlar el
gasto publico en remuneraciones.
En este sentido, la desaceleracién
de la inflacién en los tltimos me-
ses no ejerci6 sobre el salario real
una influencia negativa tan inten-
sa como la que esperaba el gobier-
no. Importa sefalar que el incre-
mento salarial adicional de 3%,
retroactivo al mes de marzo de
2001, que se otorgé a los funcio-

narios de los Ministerios del Inte-

9. Esta afirmacién deberfa relativizarse debi-
do a la discrepancia en la evolucién del salario
medido por el Indice Medio de Salarios del
sector privado —que se obtiene a partir de la
Encuesta de Remuneraciones, cuya informa-
cién es brindada por las empresas— y el ingre-
so medio mensual de la ocupacién principal de
los empleados y obreros privados, que se obtie-
ne a partir de la Encuesta de Hogares, y que,
tal como se comentard mds adelante, caec més
intensamente en 2000 y 2001.

GRAFICO VII.3 SALARIO REAL PRIVADO Y DESEMPLEO
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FUENTE: INE.

rior y de Defensa Nacional, signi-
ficé un importante aumento de
los salarios del Gobierno Central
en su conjunto —éstos aumentaron
2,1% en términos nominales en
abril—; de no haber mediado
aquellas mejoras, el salario real
medio hubiera descendido 1,3%.

En lo que respecta a la evolu-
cién del salario real en las distintas
ramas de actividad en el total del
pais en 2001, el descenso del salario
real privado se debié a su disminu-
cién en los sectores comercio, res-
taurantes y hoteles e industria ma-
nufacturera; permanecié virtual-
mente estable en servicios comuni-
tarios, sociales y personales y en
transporte y comunicaciones. Au-
menté levemente en la cons-
truccién y en servicios financieros,
seguros, servicios inmobiliarios y a
las empresas. (Cuadro A-41). En
un contexto de incremento de las
tasas de desempleo en todos los sec-

tores de actividad, el aumento del

salario real en el sector servicios fi-
nancieros, seguros, servicios inmo-
biliarios y a las empresas, podria
explicarse en buena medida por
factores institucionales, bdsicamen-
te el mayor poder de negociacién
salarial del sindicato en el sector fi-
nanciero. En el sector construccién
el aumento se habrfa debido al con-
venio de ajuste salarial en funcién
de la inflacién pasada, con infla-

cién descendente.

El poder adquisitivo de los sa-
larios que se fijan administrativa-
mente —Salario Minimo Nacional,
rural y doméstico—, disminuyé
moderadamente en el promedio de
2001 (Cuadro A-42). La disminu-
cién del Salario Minimo Nacional
implica una disminucién en térmi-
nos reales de los topes jubilatorios y
de las asignaciones familiares —que
afectan especialmente los hogares
de menores ingresos—, ya que am-
bos se fijan en términos de salarios

minimos. Al igual que los salarios

Informe de Coyuntura Uruguay 2001-2002

929



VII. Empleo e ingresos

CUADRO VilL4 EVOL,UCION DE LOS SALARIOS EN DOLARES DEL SECTOR PRIVADO,
SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD
(total del pais, tasas de variaciéon en %)

1997 1998 1999 2000 2001
Industria manufacturera 0,8 0,9 -2,4 -3,1 -6,7
Construccion 0,4 2,7 -0,2 -4,7 -4,7
Comercio, restaurantes y hoteles -0,5 0,0 -3,1 -4,4 -7,4
Transporte, almacen. y comunic. 1,7 1,7 0,1 -2,5 -9,9
Servicios financ., seg., inmobil. y empr. 3,5 1,3 -0,2 -1,5 -7,3
Servicios com., soc. y personales 1,5 1,3 -0,9 -2,3 -5,5
Salarios y compensaciones 1,0 1,1 -1,5 -3,0 -5,8
Ingresos totales (1) 0,5 0,6 -1,6 -3,0 -5,8

(1) Incluye salarios y compensaciones y beneficios sociales.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.

de los funcionarios del Gobierno
Central, los salarios administrados
aumentaron una unica vez en el
afio (en enero), por lo que su des-
censo en términos reales fue menor
al proyectado, debido al enlen-
tecimiento de la inflacién en los tl-
timos meses.

Si se consideran los salarios pri-
vados como costo del factor traba-
jo —esto es, desde la perspectiva de
las empresas y de la competitividad
de la economfa—, destaca el sensi-
ble incremento que acumularon los

] . 10
salarios medidos en délares ~ des-

10. Se consideraron los ingresos totales de los
trabajadores del sector privado, que incluyen
salarios y compensaciones y beneficios socia-
les. Los mismos no se ajustaron por las altera-
ciones de la tasa del IRP (Impuesto a las Retri-
buciones Personales) en el periodo, que afecta
al salario que perciben los trabajadores (base
del cdlculo) sin alterar el costo salarial del fac-
tor trabajo. Asimismo, no se incorporé en la
estimacién del costo del factor trabajo la dis-
minucién de la tasa de aportes patronales a la
Seguridad Social en hasta seis puntos en la in-
dustria manufacturera decretada en 1995 ni la
exoneracién de aportes en diversos sectores de-
cretada en 2001, y que disminuy6 el costo no
salarial del factor trabajo.

de la vigencia del plan de estabiliza-
cién. A pesar de que los salarios pri-
vados medidos en délares se con-
trajeron nuevamente en 2001
(5,8%), caida que se suma a la del
periodo 1999/2000 (Cuadro VIIL.4)
—debido a la caida de los precios in-
ternos medidos en ddlares y del po-
der adquisitivo del salario—, los sa-
larios en ddlares aumentaron
112% entre 1990 y 2001, afecta-
dos por el “atraso cambiario” de la
década de los noventa, que obede-
ci6 sobre todo a la aplicacién del
plan de estabilizacién con ancla no-
minal en el tipo de cambio, funda-

mentalmente hasta 1995.

2.Ingreso de los hogares
en el ano 2001

El ingreso medio real de los hoga-
res disminuyé significativamente
en el afo 2001 respecto del afio

anterior (5,4%) (Cuadro VII.1),

como consecuencia de la intensa
caida de los ingresos reales de los
trabajadores por cuenta propia y
de los patrones con personal, de
los ingresos salariales de los traba-
jadores del sector privado'' y de la
reduccién del poder adquisitivo

de las pasividades.

2.1 Pasividades

La pasividad media real disminu-
y6 nuevamente en 2001 (1,2%)
con respecto a igual periodo del
afio anterior."” Esta evolucién de
las pasividades se habria debido,
por un lado, a que habrian comen-
zado a apreciarse los efectos de la
reforma previsional, que aumenté
los requisitos para acceder a los de-
rechos jubilatorios; debido a la

forma de calcular el monto de la

11. Se dispone de informacién tinicamente pa-
ra los hogares de Montevideo.

12. Los cdlculos se realizan sobre los montos
medios de las pasividades efectivamente paga-

das.
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pasividad, por un lado se incenti-
va a los activos a retirarse lo mds
tarde posible y, por otro, se in-
corporan mds afios de trabajo al
cdlculo del promedio de ingre-
sos, lo que tendié a reducir las
nuevas pasividades. Por otro la-
do, la pasividad real se habrfa re-
ducido como consecuencia de la
evolucién del salario medio y la
inflacién."

Entre las pasividades, las jubi-
laciones disminuyeron de forma
apreciable (1,5%), en tanto las
pensiones se incrementaron mo-

(1,0%) (Cuadro

deradamente

A-42).

2.2 Algunas medidas
descriptivas del ingreso
de los hogares

El ingreso medio real de los ho-
gares se redujo significativamente
en 2001, tanto en Montevideo co-
mo en el Interior urbano (5,4% y
6,4%, respectivamente) (Cuadro
A-43).

El ingreso real medio de la
ocupacién principal de los ho-
gares de Montevideo disminuyé
6,9% en el ano 2001 con respec-
to a 2000. Si se analiza la evolu-
cién por sector de actividad, la
caida fue particularmente inten-
sa en los sectores industria ma-

nufacturera, construccién y ban-

13. El reajuste de las pasividades se realizé el
1/01/2001, de acuerdo a la evolucién del
IMS en el afio anterior (3,1%), que resultd
inferior a la inflacién promedio verificada
en 2001(4,4%)

ca, finanzas y servicios a las empre-
sas (Cuadro A-44).

El ingreso medio real de la ocupa-
cién principal de las mujeres descen-
di6 mds que el promedio (6,4%).

Con relacién al ingreso medio
real de la ocupacién principal por
categoria de ocupacién de los ho-
gares de Montevideo, se destacan
las caidas del de los trabajadores por
cuenta propia (con y sin local) y el
de los patrones con personal (Cua-
dro A-45). Asimismo, se redujo el
ingreso real de los empleados y
obreros privados y publicos, aun-
que mds intensamente en el primer
caso.' La sensible caida del ingreso
de los primeros (6,0%) estaria refle-
jando una caida del salario real por
hora superior a la que recoge el IMS
y la reduccién de las horas trabaja-
das en Montevideo.

Si se considera la evolucién de
los ingresos de los hogares por tra-
mos de ingreso en Montevideo y en
el Interior urbano en 2001 con res-
pecto a 2000, a partir de las medi-
das descriptivas del ingreso disponi-
bles, se observa que cayé mds inten-
samente el ingreso de los hogares
de ingresos “medios” y “altos” y en
menor medida el de los “hogares

pobres” (Cuadro A-43).

14. Cabe mencionar que las caidas del salario
real registradas por el Indice Medio de Salarios
fueron inferiores a las reflejadas por esta fuente
de informacién. Esta discrepancia resulta parti-
cularmente difcil de explicar en relacién con el
sector publico. El ingreso medio mensual de la
ocupacién principal de los empleados u obreros
privados y publicos se obtiene a partir de la
Encuesta de Hogares, mientras que el Indice
Medio de Salarios se obtiene a partir de la
Encuesta de Remuneraciones, cuya informacién
es brindada por las empresas.

3. El trimestre noviembre
2001- enero 2002

Los indicadores del mercado de
trabajo no sufrieron cambios signi-
ficativos en el trimestre noviembre
2001-enero 2002 con respecto al
trimestre mévil anterior. La tasa de
desempleo permanecié prictica-
mente constante (pasé de 14,9% a
15%), como consecuencia de una
caida minima de la tasa de empleo
acompafiada de una también muy
leve reduccidén de la tasa de activi-
dad (Cuadro VII.1). No obstante,
esta modesta reduccién del empleo
sugiere que la recuperacion del
mismo en el dltimo trimestre del
afio 2001 no se habria consolidado.

Si se considera la evolucidén del
empleo por sector de actividad se
destaca, en primer lugar, la caida
del empleo en el sector comercio
en los dos dltimos trimestres mé-
viles —afectado por las consecuen-
cias de la crisis argentina sobre la
temporada turistica—. Asimismo,
se profundizé la caida del empleo
industrial.

Fl salario real medio continué
descendiendo en los dltimos me-
ses del afio y en enero de 2002. La
variacién negativa del ingreso me-
dio real de los hogares del pais ur-
bano fue similar a la del promedio

del afio 2001 (Cuadro A-43).

Informe de Coyuntura Uruguay 2001-2002

101






VIIL.
Precios

La prolongada recesion que vive el pats, la epidemia de aftosa y el consiguiente deterioro de las expectativas de los

agentes se combinaron con presiones deflacionarias provenientes de la region y del resto del mundo y

determinaron que en 2001 la inflacion retomara su tendencia a caer, luego de la leve aceleracion sufrida durante

2000. Aunque aumentd el ritmo devaluatorio y se introdujeron algunos impuestos, la inflacion minorista

—medida por el IPC— fue de sélo 3,6%, la mds baja desde 1950. Los precios mayoristas de los productos

nacionales también se desaceleraron intensamente, luego de la recuperacion que habian experimentado durante

2000, y crecieron solamente 3,8%. La mayor devaluacion de la moneda nacional en un contexto de estabilidad

de precios permitid que se profundizara la deflacion en délares. Los precios minoristas en ddlares cayeron 5,2%

en promedio, lo que permitid recuperar la competitividad en los mercados extrarregionales.

En los dos primeros meses de 2002 se acelerd la inflacion, en buena medida debido al incremento de la

devaluacion y al aumento de las tarifas piblicas.

1.Principales tendencias
en 2001

Durante 2001 Uruguay recibié
presiones deflacionarias del 4mbi-
to internacional y regional, mien-
tras que internamente se verifica-
ron tendencias de diverso signo, lo
que provocdé una desaceleracidn
de la inflacién.

El principal factor deflaciona-
rio fue la prolongada recesién que
atraviesa el pais y el deterioro de
las expectativas de los agentes, lo
que determind que los precios mi-
noristas de muchos bienes y prin-
cipalmente servicios crecieran mi-
nimamente o incluso cayeran. Por
otra parte, desde fines de abril el
pals padecié una epidemia de af-
tosa, lo que produjo una paraliza-

cién de las exportaciones de carne

y la suspensién momentdnea de
las de otros rubros agropecuarios
por razones sanitarias. Esto redujo
los precios del ganado y de la carne
vacuna y sus sustitutos, y distor-
siond los precios de otros bienes
agropecuarios (trigo, hortalizas,
etc.), que se convirtieron, por un
breve lapso, en productos no tran-

sables.

Desde el exterior, la principal
presién deflacionaria fue la dismi-
nucién del precio del petréleo
(15,6% en délares en el caso de la
variedad Texas). Esta caida tuvo
un impacto considerable en la de-
saceleracién de los precios de los
productos importados y, en algu-
na medida, sobre los precios ma-
yoristas de los productos naciona-

les. Por otra parte, el menor creci-

miento del producto y del comer-
cio mundiales determinaron que
finalmente no aumentaran, como
estaba previsto, los precios de las
materias primas y los alimentos.
Por el contrario, los precios de las
commodities no petroleras dismi-
nuyeron 5,5%. No obstante, los
precios de algunos productos rele-
vantes en la pauta exportadora
uruguaya aumentaron algo, como
fue el caso de los ldcteos, cuyos
precios internacionales se mantu-
vieron firmes durante la mayor

parte del afo.

Asimismo, se recibieron im-
portantes presiones deflacionarias
desde la regién. La devaluacién
real de la moneda brasilefa
(20,3% al cabo del afo) provocéd

la caida de los precios en ddlares
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de los productos transados en ese
mercado. También desde Argenti-
na se recibieron presiones defla-
cionarias, aunque menos signifi-
cativas.

Por el contrario, algunas cir-
cunstancias internas tuvieron un
impacto inflacionario. El gobier-
no creé dos nuevos tributos: el 1°
de abril se implanté el Impuesto
Especifico a los Servicios de Salud
(IMESSA), con una tasa de 3%, y
el 1° de junio se creé la Contribu-
cién al Financiamiento de la Segu-
ridad Social (COFIS), también
con una tasa de 3%. Ambos tribu-
tos se trasladaron en alguna medi-
daalos precios de los servicios mé-
dicos y de los bienes industriales,
aunque fueron compensados por
la recesién y las pesimistas expec-
tativas de los agentes y quizds tam-
bién por la eliminacién de los
aportes patronales a la Seguridad
Social en algunos sectores.’

Finalmente, en respuesta a la
sensible devaluacién de la moneda
brasilefia que tuvo lugar en el pri-
mer semestre de 2001 y a las medi-
das argentinas que afectaron el ti-
po de cambio real bilateral, el go-
bierno uruguayo resolvié el 19 de
junio duplicar el ritmo de despla-
zamiento mensual del tipo de
cambio, que pasé de 0,6% a
1,2%, y ampliar la banda de flota-
cién, que pasé de 3% a 6%. La

1. Laeliminacién de los aportes patronales y
la reduccién a la mitad de los aportes a DISSE
benefici6 a las empresas industriales y de trans-
porte de carga y pasajeros de media y larga dis-
tancia. En el caso del agro, se eliminaron
definitivamente los aportes patronales, que ha-
bian sido suspendidos temporalmente en el
afio 2001 y se redujeron a la mitad los aportes a

DISSE rural.

inestabilidad que afecta a la regién
acelerd la evolucién del tipo de
cambio, que inmediatamente des-
pués de las modificaciones de la
politica cambiaria se pegé al “te-
cho” de la banda y en los dos me-
ses siguientes mantuvo una im-
portante flotacidon. Esta mayor de-
valuacién se trasladé parcialmente
a los precios de varios bienes tran-
sables, aunque en el contexto rece-
sivo la politica cambiaria dispuso
de mdrgenes suficientes como pa-
ra lograr una apreciable correccién

de los precios relativos.

2.La evolucion de los
precios al consumo en
2001

La inflacién retomd la tendencia a
reducirse que habia seguido hasta
1999 y tuvo el guarismo mds bajo
de los dltimos 50 afios (Cuadro
VIII.1). Los precios al consumo
aumentaron sélo 3,6% en 2001.”
De modo que la inflacién fue, in-
cluso, menor a la proyectada por el
gobierno, que habifa previsto una
de entre 7,5% y 8%. Los precios
relevantes para los hogares de me-
nores ingrf:sos3 se incrementaron

algo mds que los que afectan al

2. Lainflacién media del afio fue de 4,4%.

3. Lacanasta de consumo de los hogares que
corresponde al cincuenta por ciento mds pobre
de la poblacién montevideana, es decir, aque-
llos que en promedio percibieron durante
2001 ingresos mensuales inferiores a $12.784,
es significativamente distinta a la del promedio
de los hogares: una mayor proporcién del gas-
to se dedica a alimentos y bebidas, una menor
se destina a muebles y accesorios, ensefianza,
transporte y comunicaciones y una notoria-
mente inferior al rubro servicios de esparci-
miento y diversién. Por ejemplo, mientras la
canasta de la mitad mds pobre de la poblacién
tiene una mayor composicién de panes y ce-
reales y carnes, la participacién de las comidas

conjunto de los hogares de Mon-
tevideo (4,2%)4 (Cuadro VIIL.2).

Tal desaceleracién correspon-
dié en buena medida a la de los
precios de los alimentos y bebi-
das, que para el promedio de los
hogares montevideanos se incre-
mentaron minimamente al cabo
del afio (1,0%) y constituyen el
principal rubro de la canasta fami-
liar.” Este fenémeno fue el resulta-
do de la virtual estabilidad de los
precios de los alimentos (0,2%) y
el leve crecimiento de los de las be-
bidas (1,7%). Si se consideran las
pautas de consumo y los comer-
cios donde los hogares de menores
ingresos adquieren los alimentos y
bebidas, los precios de tales pro-
ductos crecieron 1,5%.

Tuvo especial incidencia en es-
ta desaceleracién la epidemia de
aftosa, que afecté a la produccién
agropecuaria del pafs, lo que de-
terminé una caida de 10,8% de
los precios al consumo de la carne.

La imposibilidad de faenar mien-

elaboradas y las comidas fuera del hogar es sus-
tancialmente menor que en la canasta media.
Debido a esta diferente composicién de las ca-
nastas de consumo de la poblacién —resultante
fundamentalmente del diferente nivel de in-
gresos—, la alteracién de los precios relativos de
los diversos rubros del IPC tiene efectos redis-
tributivos. Asimismo, se relevan comercios lo-
calizados en zonas que excluyen la franja
costera de Montevideo.

4. Medido a través del Tndice de Precios al
Consumidor para Hogares de Menores Ingre-
sos del departamento de Montevideo, elabora-
do por el Instituto de Estadistica de la Facultad
de Ciencias Econémicas y de Administracién
— UDELAR.

5. El rubro alimentos y bebidas significa
28,5% del total de bienes y servicios que con-
forman la canasta media de consumo familiar.
El 18,7% estd constituido por alimentos,
mientras que las comidas elaboradas y semiela-
boradas pesan 5,9% y las bebidas el 3,8% res-
tante. Dentro del consumo de alimentos se
destaca el consumo de carnes y derivados con
una ponderacién de 5% del total de la canasta.
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CUADRO VIIl.1 PRECIOS AL CONSUMO
(variacion acumulada en los ultimos doce meses y en el afo e incidencias, en %)

Alimentacion Vestimenta Vivienda

Muebles Cuidados Transportey Ensefianza indice general

y Bebidas y Calzado y enseres médicos comunicac.
Variacion ultimos doce meses (%) (1)
1997 14,0 7,1 19,5 12,6 17,5 16,0 26,6 15,2
1998 9,2 8,0 8,9 7,4 9,7 6,3 12,9 8,6
1999 2,1 0,3 4,6 2,4 6,2 7,2 8,2 4.2
2000 5,8 2,1 4,3 1,6 4,8 11,7 4,4 51
2001 1,0 -1,1 4,0 4.2 6,7 55 4.1 3,6
2001 Set. 2,4 2,1 3,8 4,0 7,2 41 4,8 3,9
Oct. 0,6 1,5 3,8 41 6,4 5,8 3,9 3,5
Nov. 1,2 -0,9 3,8 3,9 6,4 54 3,9 3,5
Dic. 1,0 -1,1 4,0 4.2 6,7 55 4.1 3,6
2002 Ene. 0,8 1,0 4,2 41 7,7 5,8 4,5 41
Feb. 1,5 1,5 4,7 52 6,5 7,0 3,9 4,5
Variacion acumulada en el afo (%)
2001 Set. 1,6 -4,3 3,5 3,4 6,3 4,0 4,4 2,9
Oct. 1,0 -1,8 3,7 3,7 6,4 5,7 3,8 3,2
Nov. 0,9 -1,3 3,8 3,9 6,4 54 3,9 3,3
Dic. 1,0 -1,1 4,0 4.2 6,7 55 4,1 3,6
2002 Ene. 0,8 -0,9 0,8 1,2 1,0 0,7 0,6 0,9
Feb. 0,3 -2,2 2,5 2,8 1,8 2,9 1,4 1,5
Incidencia de cada rubro
Var. ult. 12 meses a
Feb. 02 0,4 0,1 0,6 0,4 0,9 1,0 0,2 4,5
Var. acum. afno a
Feb. 02 0,1 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,4 0,1 1,5

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada afio.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

tras los animales estdn enfermos y
de vender productos cdrnicos al
exterior determind en mayo un
sensible aumento del precio mino-
rista de la carne vacuna, probable-
mente como consecuencia de los
problemas de oferta y de la inten-
cién de los frigorificos de recupe-
rar parte de las pérdidas a través de
un aumento de sus mdrgenes, ba-
sado en su capacidad para fijar los
precios en el mercado interno. Sin
embargo, a partir de junio, la ne-
cesidad de colocar la mayor parte

de la produccién faenada en el

mercado interno determiné una
importante disminucién de di-
chos precios. Por su parte, los pre-
cios internos de los productos ldc-
teos crecieron a buen ritmo hasta
octubre, probablemente como
respuesta de la industria a la signi-
ficativa caida de los precios de ex-
portacién en el mercado brasile-
fio, lo que revela el “poder de mer-
cado” de la industria nacional en
el mercado interno. Los precios de
las frutas y las verduras oscilaron
fuertemente a lo largo del ano,

aunque en promedio sélo los de

las frutas aumentaron sensible-
mente, mientras que los de las ver-
duras, legumbres y tubérculos per-
manecieron relativamente esta-
bles. En abril y mayo se dispusie-
ron restricciones a las importacio-
nes por razones sanitarias, lo que
elevé considerablemente los pre-
cios de las verduras. Dichos pre-
cios tendieron a disminuir rdpida-
mente una vez que se levantaron

las mencionadas restricciones.
Las tendencias desinflaciona-
rias mencionadas se vieron refor-

zadas por la caida de los precios
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CUADRO VIIl.2 PRECIOS AL CONSUMO HOGARES DE MENORES INGRESOS
(variacion acumulada en los Ultimos doce meses y en el afo, en %)

Alimentacion Vestimentay Vivienda Muebles Cuidados Transportey Esparci- Ense- Otros Indice
y Bebidas Calzado y ense- médicos comunicac.  miento fanza bs.y general
res serv.
Variacion ultimos doce meses (%) (1)
2000 6,4 -3,8 6,0 3,5 5,0 14,4 1,7 8,8 3,3 6,0
2001 1,5 2,0 4,0 6,0 8,1 4,5 11,0 4,5 6,0 4,2
2001 Set. 2,0 0,2 4,0 6,7 8,6 2,3 7,5 4,3 3,9 3,8
Oct. 1,2 2,2 41 7,2 8,4 4,9 7,9 4,5 3,3 4,0
Nov. 1,2 2,0 4,0 7,2 7,7 4,7 8,9 4,5 4,5 3,9
Dic. 1,5 2,0 4,0 6,0 8,1 4,5 11,0 4,5 6,0 4,2
2002 Ene. 2,7 1,8 4,3 4,9 7,5 4,2 12,8 4,5 5,6 4,5
Feb. 3,3 1,6 4,6 4,5 7,4 6,1 12,2 3,6 6,5 4,9
Variacion acumulada en el aio (%)
2001 Set. 0,4 0,3 3,8 5,7 7,2 2,0 7,4 4,2 2,9 2,9
Oct. 0,6 1,2 3,9 6,1 7,5 4,6 7,9 4,5 2,5 3,4
Nov. 1,1 2,0 4,0 6,3 7,7 4,5 8,9 4,5 4,2 3,8
Dic. 1,5 2,0 4,0 6,0 8,1 4,5 11,0 4,5 6,0 4,2
2002 Ene. 1,1 -0,9 0,7 0,3 0,2 -0,1 7,2 0,0 0,4 0,7
Feb. 1,0 -1,6 2,3 0,8 2,1 2,9 6,3 1,5 0,7 1,6
Incidencia de cada rubro
Var. ult. 12 meses a
Feb. 02 1,1 0,1 0,6 0,2 1,2 0,7 0,4 0,1 0,4 4,9
Var. acum. afio a
Feb. 02 0,3 -0,1 0,3 0,0 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 1,5

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada afio.
(2) La poblacion de referencia del Indice de Precios de Hogares de Menores Ingresos es el total de hogares del departamento de Montevi-
deo comprendidos en los cinco primeros deciles de la distribucion de los mismos segun el ingreso per capita.

FUENTE: Instituto de Estadistica, FCEyA.

nominales de la vestimenta a lo
largo del afio (-2,4%). La defla-
cién en délares en los paises veci-
nos habria estimulado las impor-
taciones de vestimenta a precios
bajos y contribuido asi a la reduc-
cién de la inflacién. También los
servicios de reparacién de calzado
sufrieron varias cafdas nominales
de precios durante el afio, de mo-
do que al cabo de 2001 sélo cre-
cieron 0,3% respecto de diciem-

bre del afio anterior.

La continuacién de la recesién

y el deterioro de las expectativas de

los agentes determinaron que los
precios minoristas de muchos bie-
nes, y especialmente serviclios, cre-
cieran minimamente o incluso ca-
yeran, a pesar de haberse recibido
algunas presiones inflacionarias.
Las tarifas hoteleras y de aloja-
miento cayeron en términos no-
minales durante 2001 (-7,1% al
cabo del afio) y lo mismo sucedié
con los precios de los servicios mé-
dicos no mutuales, las interven-
ciones quirtrgicas y los servicios
de reparaciones en el hogar
(-1,7%, —1,2% y -1%, respectiva-

mente). Por su parte, los precios
de los servicios personales y las en-
tradas a espectdculos aumentaron
muy modestamente al cabo del
ano (1,9% vy 2,2%, respectiva-
mente). Esto no ocurrid con otros
servicios, como los financieros, los
funebres y los profesionales, que
crecieron mds que el promedio de-
bido a las caracteristicas particula-

res de dichos mercados.

Las presiones deflacionarias se
vieron en parte contrarrestadas
por algunas medidas de politica

econdmica que tuvieron una in-
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fluencia alcista. En febrero au-
mentaron significativamente los
precios al consumo de los deriva-
dos del petréleo con el objetivo de
mejorar las finanzas de ANCAP y
los ingresos fiscales (aumento de la
tasa del IMESI), aunque a partir
de abril comenzé a aplicarse una
nueva normativa para fijar los
precios de los combustibles sobre
la base de la evolucién del precio
internacional del petréleo, que de-
terminé una reduccién de dichos
precios.® El 1° de abril se implanté
el Impuesto Especifico a los Servi-
cios de Salud (IMESSA), lo que
determiné que los gastos médicos
sufrieran el mayor incremento de
precios, ya que las instituciones de
asistencia médica colectiva fueron
expresamente autorizadas a trasla-
dar dicho impuesto a los precios.
Por otro lado, la delicada situacién
financiera de esas instituciones hi-
zo que el gobierno autorizara au-
mentos adicionales de las cuotas
mutuales. Estas se incrementaron
7,4% en el afio, mientras que los
precios de los productos farma-
céuticos crecieron 11,6% y los de
aparatos y equipos terapéuticos se
incrementaron 9,6%, estos dos tl-
timos afectados por el nuevo im-
puesto COFIS dispuesto desde el
1° de junio y en el caso de los pro-
ductos importados, por la acelera-
cién del ritmo de devaluacién a
partir del 19 de junio, que se ha-
bria trasladado a los precios mino-

ristas. Los precios de los servicios

6. Asimismo, se dispuso en junio una reduc-
cién adicional del precio del gasoil orientada a
mejorar la competitividad externa de la pro-
duccién doméstica.

médicos relevantes para los hoga-
res de menores ingresos crecieron
mds que para el promedio de los
hogares, debido al mayor peso de
las cuotas mutuales en la canasta.
Por ello, al cabo del afio los precios
de los cuidados médicos crecieron
8,1% para esta franja de hogares.

El aumento del ritmo de deva-
luacién en junio presioné al alza
los precios de varios bienes impor-
tados tales como los artefactos y
electrodomésticos para el hogar,
aunque el entorno recesivo, las
caidas de las tarifas publicas y los
salarios reales, la crisis de la aftosa
y los menores precios del petréleo
determinaron que la mayor deva-
luacién apenas se trasladara a los
precios al consumo, impidiendo
asi que la aceleracién del ritmo de-
valuatorio decidida por el gobier-
no en junio se tradujera en presio-

nes inflacionarias de importancia.

3.La evolucién de los
precios mayoristas y las
tarifas publicas en 2001

Los precios mayoristas de los pro-
ductos transables” se desacelera-
ron intensamente durante 2001.
Se recibieron presiones deflacio-
narias del 4mbito internacional: la
debilidad de la demanda de Esta-
dos Unidos, Alemania y Japén re-
dujo considerablemente los pre-

cios de las materias primas agrope-

7. La evolucién de estos precios puede ser
ahora aproximada a través del nuevo Indice de
Precios al Productor de Productos Nacionales
(IPPN), que comenzé a publicar recientemen-
te el INE y que sustituye al anterior Indice de
Precios Mayoristas Nacionales (IPM) que ela-
boraba el BCU.

cuarias e incidié decisivamente en
la caida de los precios de la ener-
gla.

Luego de la recuperacién que
habfan experimentado durante
2000 (9,5%), los precios al por
mayor de los productos nacionales
crecieron solamente 3,8% en
2001, lo que —dada la devaluacién
del periodo (12,9% al cabo del
aflo)— supuso una importante cai-
da de precios en délares (8,1%
hasta diciembre y 3,1% en prome-
dio) (Cuadro VIII.3). Si bien con-
tinuaron aumentando, los precios
en moneda nacional de los pro-
ductos manufacturados lo hicie-
ron a menor ritmo, especialmente
a partir de mediados de afio, cuan-
do se desaceleraron drdsticamente,
de modo que en promedio caye-
ron 4,1% en ddlares. Por su parte,
los precios de los productos pe-
cuarios, que se habfan incremen-
tado  vigorosamente  durante
2000, redujeron notoriamente su
ritmo de crecimiento. Asi, en di-
ciembre de 2001 dichos precios
permanecieron virtualmente es-
tancados con respecto a los del afio
anterior (0,6%). Sin embargo, en
promedio, los precios pecuarios
fueron 12,4% superiores a los de
2000, por lo que crecieron mode-
radamente en délares (2,1%). Por
el contrario, los precios de los pro-
ductos agricolas, que estaban de-
primidos luego de dos afios de dis-
minuciones nominales, dejaron
de reducirse en los primeros meses
del ano y posteriormente comen-
zaron a crecer significativamente
en moneda nacional (al cabo del

afio aumentaron 10,9%). Sin em-
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CUADRO VIIl.3 PRECIOS SELECCIONADOS
(variacion acumulada en los ultimos doce meses y en el afo, en %) (1)

iNDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR PRODUCTOS NACIONALES

Nivel Prods. Productos Agropecuarios TIPO DE
General Manufact. General Agricolas Pecuarios CAMBIO (3)
Variacién ultimos doce meses (%) (1)

1997 13,3 13,0 13,7 -7 23,0 15,1
1998 3,3 54 -2,9 10,5 -7,4 8,3
1999 -0,3 1,6 -6,6 -10,4 -5,1 7,6
2000 9,5 7.9 14,4 -6,1 22,2 7,3
2001 3,8 3,3 5,1 10,9 0,6 12,9
2001 Set. 3,0 3,2 1,9 -0,3 1,1 9,9
Oct. 3,9 3,7 3,7 2,1 2,6 12,7

Nov. 3,6 2,7 6,1 3,7 4,6 12,4

Dic. 3,8 3,3 5,1 10,9 0,6 12,9

2002 Ene. 2,9 3,9 -0,4 8,1 -5,0 14,0
Feb. 5,0 4,5 6,3 18,8 0,6 16,3

Variacion acumulada en el afio (%)

2001 Set. 3,9 3,0 6,4 6,8 47 9,1
Oct. 5,1 3,6 9,1 10,0 7,1 12,1

Nov. 4,4 2,9 8,5 12,2 52 12,0

Dic. 3,8 3,3 5,1 10,9 0,6 12,9

2002 Ene. 0,7 0,9 -0,1 -2,2 1,0 1,9
Feb. 3,0 2,2 55 4,0 6,5 4.1

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada afio, excepto para los productos importados, que
corresponde a la variacion acumulada al 1° de enero; los mensuales a la variacion respecto al mismo mes del afio anterior.

(2) Indice de precios de productos importados (CIF) al 1° de cada mes.
(3) Interbancario vendedor, promedio mensual.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.

bargo, considerados en promedio
dichos precios fueron 1,9% infe-
riores a los de 2000, por lo que en

délares cayeron 10,8%.

La mayor parte de los precios
mayoristas industriales reflejé la
imposicidn de la COFIS (3%) entre
junio y julio y algunos de ellos agre-
garon un ajuste por la aceleraciéon
de la devaluacién, aunque también
recibieron el impacto de la dismi-
nucién nominal de los precios de la
carne vacuna y del petrdleo.

Por su parte, los precios de los

productos agropecuarios se desa-

celeraron sensiblemente como re-

sultado de la reduccién de los pre-
cios pecuarios a raiz de la epidemia
de aftosa y de la caida de los pre-
cios agricolas durante buena parte

del afo.

Los precios internos de los gra-
nos forrajeros se mantuvieron de-
primidos durante 2001, siguiendo
el comportamiento del mercado
internacional y las abultadas cose-
chas locales de maiz y sorgo. Brasil
irrumpié en el mercado con ex-
portaciones muy significativas,
compitiendo con Argentina en los

mercados extrarregionales.

Por su parte, los precios inter-

nos del girasol no sufrieron mayo-
res cambios, mientras que los de la
soja cayeron considerablemente
(18% en ddlares), a pesar de que
aumentaron los precios de los
oleaginosos y derivados en el mer-
cado mundial. La importante re-
cuperacién internacional del pre-
cio de los aceites vegetales se refle-
j6 en los precios de las materias
primas, con una importante recu-
peracién del precio del girasol, de-
bido a que los stocks mundiales su-
frieron una disminucién, mien-
tras que los precios de la soja ha-

brian permanecido estables, ya
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que la produccién y el consumo
internacionales se habrfan equipa-
rado. El precio medio de exporta-
cién de los granos de girasol uru-
guayos se incrementd 33% en dé-
lares durante 2001. Sin embargo,
todavia se sitda por debajo de los
niveles de los afios previos.

Las malas condiciones climdti-
cas afectaron los rendimientos de
los principales rubros fruticolas, lo
que determiné un aumento de los
precios de las frutas, dado que el
mercado interno es el principal
destino y las importaciones repre-
sentan una proporcién muy redu-
cida de la oferta total. Por dltimo,
los precios internacionales del
arroz continuaron cayendo duran-
te 2001, para alcanzar su minimo
histérico, lo que se vio reflejado en
los precios al productor de la zafra
2000/01.

La epidemia de aftosa que afec-
t6 al pafs determiné una impor-
tante caida de los precios del gana-
do vacuno. La paralizacién de las
exportaciones a partir de fines de
abril redujo sensiblemente los pre-
cios mayoristas de la carne vacuna.
El precio en délares de los novillos
gordos en pie cayé 19,4% al cabo
del ano y se redujo mds de 30% en
los meses de setiembre y octubre
respecto de los mismos perfodos
del afo anterior. Por su parte, los
precios internacionales de la leche
en polvo y los quesos se mantuvie-
ron en niveles sumamente eleva-
dos, a diferencia de los de la man-
teca, que continuaron deprimi-
dos. El precio de exportacién de la
leche en polvo uruguaya crecié

13,1% en ddlares, mientras que el

GRAFICO VIIl.1 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO, TIPO DE
CAMBIO Y PRECIOS MAYORISTAS
(variacion ultimos doce meses, en %)
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FUENTE: INEy BCU.

de los quesos aumenté 4%. Sin
embargo, entre el 23 de abril y el
18 de mayo se suspendieron las ex-
portaciones ldcteas, debido a que
durante ese lapso el gobierno no
otorgé certificados sanitarios. Por
otra parte, algunos mercados
compradores (Brasil, México y
Venezuela) pusieron diversas tra-
bas sanitarias a las importaciones
ante la irrupcién de la aftosa, pese
a que los principales productos
ldcteos de exportacién son someti-
dos a procesos térmicos que elimi-
nan el virus. A esto se sumé que la
devaluacién del real y las trabas al
comercio dificultaron las ventas a
Brasil. A diferencia de los altos
precios de los ldcteos en el merca-
do internacional y a pesar de que
el precio de la leche “cuota” se in-
crementé 4,5% en délares duran-
te 2001, el precio medio al pro-
ductor habrfa disminuido 2% en
ddlares, ya que la industria redujo
4,2% el precio de la materia prima

para industrializar.

Las tarifas publicas crecieron
moderadamente durante 2001,
con excepcidn de las petroleras que
crecieron en forma mds apreciable
(Cuadro A-46). Los precios de la
energfa eléctrica disminuyeron en
términos reales —si se considera la
evolucién media de la inflacién-,
mientras que los de los combusti-
bles y el agua potable se incremen-
taron y el de los servicios teleféni-
cos permanecid estable. Considera-
das en ddlares, y con excepcién de
las naftas y el queroseno, todas las
tarifas se redujeron apreciablemen-
te en comparacién con los niveles
de 2000, ya que la devaluacién me-
dia fue de 10,0%. La intencidén del
gobierno de disminuir el “costo
pais” se reflejé en la reduccién de
las tarifas en délares de algunos in-
sumos de importancia, como la
energfa eléctrica comercial (dismi-
nuy6 6,3% durante 2001), los ser-
vicios telefénicos (-5,1%) y el ga-
soil y el fueloil (-2,6% y -2,3%,

respectivamente).

Informe de Coyuntura Uruguay 2001-2002

109



VIIl. Precios

4. Los precios relativos
y la inflaciéon en doélares
en 2001

En el contexto recesivo que atravie-
sa el pais desde hace largo tiempo,
acompafiado de un contexto inter-
nacional y regional deflacionario, la
politica econémica tuvo margen
para incrementar el ritmo devalua-
torio durante 2001 sin afectar la es-
tabilidad de precios, lo que deter-
mind una apreciable deflacién de
los precios minoristas en délares
(5,2% en promedio y 12,2% al ca-
bo del afio) (Grifico VIII.1). Esta
recuperacién se agrega a la de los
tres afios anteriores, de modo que
se pudo corregir parcialmente el
“atraso cambiario” que se acumulé
en la década de los noventa.

La depreciacién cambiaria me-
dia del afio fue superior al incre-
mento medio de los precios mayo-
ristas, de modo que, considerados
en ddlares, éstos disminuyeron
3,1%. Los productores pecuarios e
industriales de perfil exportador se
habrfan beneficiado durante 2000
y 2001 de una deflacién de sus cos-
tos (mano de obra y servicios, rela-
tivamente alineados con el IPC)
superior a la de sus ingresos en d6-
lares, y pudieron recomponer en
parte su rentabilidad y el poder de
compra perdidos durante los pri-
meros afios de aplicacién del plan
de estabilizacién. Este cambio de
precios relativos favorable a los sec-
tores productores de bienes transa-
bles no alcanzé al sector agricola,
debido a que en promedio sus pre-
cios mayoristas en délares cayeron
mds que la deflacién minorista en

ddlares del periodo.

5.Principales tendencias
de los precios en 2002

La inflacién minorista se acelerd
en los dos primeros meses de
2002, en buena medida por la ace-
leracién de la devaluacién dis-
puesta a comienzos de enero y por
el aumento de las tarifas publicas.
Como se explica en detalle en el
capitulo X, el gobierno anuncié el
4 de enero modificaciones de su
politica cambiaria, anticipando asf
las medidas que adoptaria el go-
bierno argentino: duplicé el an-
cho de la banda de flotacién (de
6% a 12%) y el ritmo de desplaza-
miento (de 1,2% a 2,4%). La in-
certidumbre existente en las sema-
nas siguientes se reflejé en una ele-
vada flotacién. Sin embargo, la fa-
se recesiva que atraviesa el pais y
las expectativas de los agentes de-
terminaron un minimo traslado a
los precios internos.

La inflacién acumulada entre
enero y febrero de 2002 fue de
1,5%.,® mientras que laacumulada
en los doce meses finalizados en
febrero fue de 4,5%.

Los incrementos de precios del
transporte y las comunicaciones,
la vivienda y los servicios médicos
fueron los que mds incidieron en
la evolucién del nivel general de
precios. En febrero se dispusieron
incrementos de 8,5% de las tarifas
de UTE, ANTEL y OSE para pa-
liar los efectos de la aceleracién de
la devaluacién en las finanzas de
dichas empresas publicas (muchos

de sus insumos y otros costos estdn

8.  Esto implica una inflacién anualizada de

9,6%.

pactados en délares). Por otro la-
do, también se ajustaron al alza los
precios de los combustibles, ya
que, aunque el precio del crudo en
el mercado internacional descen-
dié notoriamente, la aceleracién
de la devaluacién compensé en
parte esta disminucién. Asi, co-
menzé a aplicarse un nuevo proce-
dimiento de cdlculo de dichas tari-
fas, sobre la base del precio inter-
nacional del petréleo y el tipo de
cambio, de modo que cuando se
acumula una variacién de 7,5%
en relacién al precio anterior, se
producird un ajuste. En febrero, el
precio de los combustibles au-
ment6 4,4%. Tales aumentos de
los precios de los servicios publi-
cos tuvieron un especial impacto
en los rubros asociados a la vivien-
day al transporte y las comunica-
ciones.

Por otra parte, algunos precios
sufrieron directamente el impacto
de la aceleracién de la devalua-
cién. Se trata sobre todo de pro-
ductos importados, como los elec-
trodomésticos y artefactos, los
medicamentos y productos farma-
céuticos, el equipo de transporte
personal, los neumdticos, cdmaras
y piezas, los televisores, aparatos
de audio y video y algunos servi-
cios como los de transporte aéreo
y las excursiones.

Adicionalmente, es previsible
que los efectos de la epidemia de af-
tosa sobre los precios de la carne va-
cuna y del ganado durante 2001
disminuyan en el corriente afo. A
principios de 2002 se abrieron al-
gunos nuevos mercados del circui-

to aftésico (Egipto, Argelia y préxi-
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mamente Chile), potencialmente
importantes para la colocacién de
grandes volimenes. También exis-
ten perspectivas de que mejoren los
precios agricolas de algunos rubros
en 2002, debido a una disminu-

cién de los stocks mundiales.

A pesar de estas primeras pre-
siones inflacionarias, el contexto
econémico recesivo, las medidas
de reduccién del gasto publico’ y
la deflacién importada de Argenti-
na determinarfan que el repunte

inflacionario sea controlable (cer-

9.  En este sentido, el ajuste de los salarios
publicos fue sumamente austero con el objeti-
vo de no introducir nuevas presiones inflacio-
narias.

cano a 9% al cabo del afio). Esto
determinarfa, en combinacién
con la mayor devaluacién prevista,
una nueva y muy significativa re-

duccién de los precios en délares.
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IX.

Finanzas publicas

El Gobierno no cumplié en 2001 la meta fiscal acordada con el FMI. Pese a que a mediados de 2001 fie
reprogramada al alza, y establecida en 3,4% del PBI, el déficit fiscal consolidado se ubicé por encima de 4% del

PBI. Si bien el nivel de gasto se ubicd en los niveles previstos, la recaudacion fue inferior a la proyectada, debido

al impacto de una nueva caida de la demanda interna. En este contexto, el endeudamiento del gobierno en

relacion al producto continud creciendo significativamente.

En los primeros meses de 2002 se aprobd un nuevo ajuste fiscal basado en una fuerte contraccion de gastos y un

aumento de impuestos, tendiente a reducir el déficit fiscal a 2,5% del PBI. Se estima que es dificil que el

gobierno alcance este objetivo, ya que el ajuste tiende a profundizar la recesion en el corto plazo y, por ende, a

afectar aun mds la recaudacion tributaria. El desequilibrio se ubicaria en torno a 3,5% del PBI, por lo que el

nivel de endeudamiento del sector piiblico continuard creciendo a un ritmo importante.

1.El "“cierre” fiscal
en 2001

1.1 La meta fiscal en 2001

En la Carta de Intencién que pre-
senté el gobierno uruguayo al
Fondo Monetario Internacional
(EMI) a principios de 2001 se pre-
vefa una reduccién sustancial del
déficit fiscal al cabo del afio res-
pecto de los guarismos del afio an-
terior. El déficit consolidado pro-
gramado era de 2,6% del PBI, lo
que implicaba una reduccién de
1,4 puntos porcentuales con res-
pecto al registrado en 2000.

Las proyecciones fiscales pre-
vefan un desequilibrio del Gobier-
no Central de 2,8% del PBI y uno
del Banco Central de 0,3% del
producto. Por su parte, se prevefa

un superdvit del Resto del Sector

Pdablico No Financiero (empresas
publicas y gobiernos departamen-

tales) de 0,5% del PBI.

Si bien al cabo del primer se-
mestre del ano el déficit fiscal se
ajusté a la meta establecida a prin-
cipios de afo (1,8% del PBl en la
primera mitad del afio), el gobier-
no estimé que no cumplirfa la me-
ta anual, puesto que para alcanzar-
la el desequilibrio del segundo se-
mestre no deberfa superar 0,8%
del PBI. En estas condiciones, el
gobierno firmé una nueva Carta
de Intencién con el FMI, en la que
se fij6 una nueva meta en materia
fiscal para el ano 2001, equivalen-
te a un déficit de 3,4% del pro-
ducto (la meta correspondiente al
segundo semestre pasé de 0,8 a
1,5 puntos porcentuales del pro-
ducto).

La revisién al alza de la meta
fiscal se debié principalmente a
que el nivel de actividad econémi-
ca fue peor al esperado por el go-
bierno, lo que generarfa en el se-
gundo semestre del afo importan-
tes desvios de la recaudacién tri-
butaria respecto de lo proyectado
inicialmente. La meta de gasto
discrecional del Gobierno Gene
ral' se mantuvo inalterada.

Respecto de los componentes
del sector publico, se proyecté un
incremento del déficit del Gobier-
no Central (3,7% del PBI), que
serfa parcialmente compensado
por un mayor superdvit de las
empresas publicas (0,7% del PBI).
La meta del déficit parafiscal, por

1. Comprende el gasto consolidado del Go-
bierno Central y el BPS, excluidos los intereses
y las transferencias (a las AFAP y a otros orga-
nismos del Estado).
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su parte, se mantuvo inalterada
(0,3% del PBI).

Respecto de los componentes
del sector publico, se proyecté un
incremento del déficit del Gobier-
no Central (3,7% del PBI), que
serfa parcialmente compensado
por un mayor superdvit de las em-
presas publicas (0,7% del PBI). La
meta del déficit parafiscal, por su
parte, se mantuvo inalterada (0,3%
del PBI).

Debido a que en 2001 conti-
nud por tercer aflo consecutivo la
recesién econémica (con la consi-
guiente cafda de los ingresos fisca-
les) y a que aument§ la deuda pu-
blica (luego de tres afos de déficit
fiscal equivalente a 4% del PBI), el
gobierno decidié aumentar la car-
ga tributaria y reducir los gastos
(sobre todo los de capital) para,

por esa via, disminuir el déficit.

1.2. Las finanzas publicas
en 2001

El desequilibrio fiscal global ascen-
dié a cerca de 4,5% del PBI en los
ultimos doce meses terminados en
noviembre de 2001 (841 millones
de ddlares), por lo que el gobierno
no cumplié con la meta acordada
con el FMI (Cuadro IX.1). Dicho
déficit se financié principalmente
mediante endeudamiento (5,3%
del PBI), sobre todo con la coloca-
cién de titulos publicos. Por su par-
te, la porcién del déficit financiada
mediante emisién monetaria as-
cendié a 0,7% del PBI. El financia-
miento obtenido permitié que el
gobierno acumulara reservas inter-
nacionales (222 millones de délares

en el perfodo).

GRAFICO IX.1

DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO
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Fuente: BCU.

El desequilibrio fiscal obedecié
casi en su totalidad al déficit que
arroj6 el Gobierno Central (4,1%
del PBI). Las empresas publicas
mejoraron su desempefio finan-
ciero en el periodo, lo que se refle-
j6 en un aumento del superdvit
(0,6% del PBI). El déficit del Ban-
co Central se mantuvo en los nive-
les habituales (0,4% del PBI).

Enlo que se refiere al endeuda-
miento, y de acuerdo con las dlti-
mas cifras disponibles, la deuda
bruta total del sector publico en
relacién con el PBI, pasé de
45,3% del producto en diciembre
de 2000 a 51,2% en setiembre de
2001, mientras que la deuda neta
del sector publico pasé de 30,6%
del PBI a 35,6% del producto en
igual perfodo (Cuadro IX.2).” Asi-

2. La deuda bruta del sector publico com-
prende la deuda externa bruta y la deuda en
moneda extranjera y en moneda nacional con
el sector privado residente, del BCU y del Sec-
tor Publico No Financiero. No se consideran
las obligaciones del BROU y del BHU en la
medida que derivan de su operativa comercial
y estdn respaldadas por activos. Por su parte, la
deuda neta del sector publico surge como dife-
rencia de la deuda bruta y los activos totales en

moneda extranjera del BCU.

Dic-98 4
Abr-99 1
Ago-99 1
Dic-99 1
Abr-00 1
Ago-00 1
Dic-00 1
Abr-01 1
Ago-01 1

mismo, la deuda externa bruta to-
tal del sector publico aumenté
800 millones de ddlares en 2001.
Importa destacar el significativo
aumento de estos indicadores de la
deuda publica en los Gltimos afios,
y sobre todo sefialar su tendencia a
crecer en el corto y mediano plazo,
que resultan clave para acceder al
financiamiento internacional.’

El déficit del Gobierno Cen-
tral fue de 826 millones de délares
en 2001, lo que representd un in-
cremento del desequilibrio fiscal
del Gobierno Central de 120 mi-
llones de délares con respecto al
afio anterior. Dicha evolucidén se
debid a una fuerte caida de los in-

gresos, que compensé sobrada-

3. Como se describe en detalle en el capitulo
de Moneda y Sistema Financiero, en febrero
de 2002 la calificadora Standard & Poor’s le
rebajé la nota a la deuda publica uruguaya,
perdiendo la calidad de investment grade. Tal
decisién se basd, principalmente, en la debili-
dad fiscal del pafs que se ha traducido en un in-
cremento significativo de los niveles de endeu-
damiento, y en la perspectiva de que esta situa-
cién no se revertird en el corto plazo. Esta reba-
ja de la calificacién traerd aparejado mayores
dificultades para el financiamiento del déficit
fiscal asf como un incremento del costo de di-
cho financiamiento.
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CUADRO IX.1

RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)

(en % del PBI)

1996 1997 1998 1999 2000 Ultimos
12 meses
a nov-01
Resultado Global (2) -1,3 -1,3 -0,8 -3,9 -4.1 -4,4
Resultado del S.P.N.F. -0,8 -0,9 -0,4 -3,7 -3,7 -4.1
Gobierno Central -15 -1,3 -1,1 -3,8 -3,7 -4,7
Empresas Publicas (3) 0,6 0,3 0,5 0,3 0,1 0,6
Otros Organismos Sector Publico
No Financiero 0,1 0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,1
Resultado BCU -0,5 -0,5 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4
Financiamiento (4) 1,3 1,3 0,8 3,9 4.1 4.4
Pasivos Monetarios 1,0 0,7 0,3 0,0 0,4 0,7
Endeudamiento 0,9 2,3 2,1 4,0 4.6 5,3
Titulos Publicos 0,9 2,0 2,2 2,1 3,6 53
Préstamos externos -0,1 0,2 0,3 0,5 0,4 0,2
Sector financiero (5) 0,2 0,1 -0,4 1,4 0,6 -0,2
RIN -0,8 -1,6 -1,6 0,0 -0,9 -1,2
Otros 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,3
Costo de la Reforma del Estado (6) 0,7 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1
Resultado global sin Reforma 0,6 0,0 0,3 -2,8 -3,0 -3,4

(1) Medido por fuentes de financiamiento.
(2) (+) Superavit (-) Déficit.

(3) Comprende: AFE, ANCAP, ANP, ANTEL, INC, OSE, PLUNA y UTE.

mente la disminucién de los egre-
sos, ambos medidos en délares.
Los ingresos se redujeron en 224
millones de ddlares, mientras que
los egresos cayeron en 106 millo-
nes (Cuadro IX.3).

Deflactadas las cifras por el IPC,
los ingresos disminuyeron 0,4%,
mientras que los egresos se expan-
dieron moderadamente (3,1%). La

evolucién de los ingresos obedecié a

4. Debe considerarse que debido a que en el
perfodo el precio del délar aumenté mds que el
IPC, la evolucién de las cifras difiere segtin se
consideren en délares o en precios constantes
deflactadas por IPC. Por dicha razén, se obser-
van disminuciones mayores en ddlares que en
términos reales, mientras que ocurre lo contra-
rio en caso de variaciones positivas.

la reduccién de la recaudacién de
ingresos no tributarios (6%) y del
impuesto a las retribuciones per-
sonales (5,2%), ya que la recauda-
cién de la DGI permanecid estan-
caday la del comercio exterior cre-
cié 18%.

Los ingresos no tributarios in-
cluyen, entre otros, los ingresos de
Loterfas, Casinos, aportes de em-
presas publicas y los recursos de li-
bre disponibilidad (ingresos extra-
presupuestales). La comentada re-
duccién de los ingresos no tributa-
rios se debié principalmente a la
reduccién en términos reales de

los recursos de libre disponibili-

dad (24%), que compensé sobra-
damente el incremento de los
aportes de las empresas publicas
(11,4%).

En lo que se refiere a la apertu-
ra de la recaudacién de la DGI,’
se observa una leve reduccién en
términos reales (0,4%) (Cuadro
IX.4). Por su incidencia en la va-

riacién total, destaca la disminu-

5. Existe una leve discrepancia entre la infor-
macién de la recaudacién de la DGl y la que se
incluye como ingreso del Gobierno Central
(con base caja), que deriva de cierto desfasaje
entre el momento en que recauda la Impositi-
va (en ese momento se computa en la recauda-
cién de DGI) y lo acredita como ingreso el
Gobierno Central (allf se contabiliza como in-
greso del Gobierno Central).
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CUADRO IX.2 DEUDA BRUTA Y NETA DEL SECTOR PUBLICO (1)
(en millones de dolares y en %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001111 (2)

Deuda externa bruta del sector publico 4.791,3 4.866,8 5.467,5 5.397 1 5.690,8 6.070,8

Banco Central 108,9 113,1 272,3 218,7 199,1 188,0

Sector publico no financiero 4.682,4 4.753,7 5.195,2 5.178,4 5.491,7 5.882,8
Deuda bruta en m/e con el sector privado 1.4154 1.851,8 2.050,0 2.904,1 3.331,0 3.561,0
residente

Banco Central 859,8 1.013,1 1.054,1 1.643,6 1.726,2 1.703,5

Sector publico no financiero 555,6 838,7 995,9 1.260,5 1.604,8 1.857,5
Deuda bruta en m/n con sector privado 8,9 81,0 55,2 58,1 53,3 54,0
residente

Letras de tesoreria en m/n 8,9 81,0 55,2 58,1 53,3 54,0
Deuda bruta del sector publico 6.215,6 6.799,6 7.572,7 8.359,3 9.075,1 9.685,8
Activos totales en m/e del Bcu 2.123,0 2.293,1 2.827,5 2.810,9 2.9455 2.955,6
Deuda neta del sector publico 4.092,6 4.506,5 4.745,2 5.548,4 6.129,6 6.730,2
Deuda bruta del sector publico/PBI 30,3% 31,3% 33,9% 40,0% 45,3% 51,2%
Deuda neta del sector publico/PBI 20,0% 20,8% 21,2% 26,5% 30,6% 35,6%

(1) No se consideraron las obligaciones del BROU y del BHU en la medida que derivan de su operativa comercial y estan respaldadas por

activos.
(2) PBI estimado.

FUENTE: Instituto de economia en base a datos del BCU.

cién de la correspondiente al IRIC
(10,4%) y al IVA interno (3,9%).
La reduccién de la recaudacién de
estos tributos hubiera representa-
do 3 puntos porcentuales de caida
de la recaudacién total de la DGI.
Pero esa caida fue compensada, en
parte, por el incremento de la re-
caudacidén de otros impuestos, so-
bre todo de la del IMESI que gra-
va a los combustibles (5,4%) y la
del IVA

(3%). Aumenté asimismo la devo-

sobre importaciones
lucién de impuestos (12,4%), lo
que contribuyé a la ya comentada
reduccién de la recaudacién neta.

La reduccién de la recaudacién
de IRIC e IVA interno obedeceria
a la recesién econdémica, y que re-

trajo el nivel de actividad y la de-

manda interna. Por su parte, el in-
cremento de la recaudacién del
IMESI a los combustibles se debid
al aumento de precios decidido
por el Poder Ejecutivo. Asimismo,
en junio entré en vigor la COFIS,
por cuyo concepto se recaudaron
68 millones de ddlares mensuales
en el segundo semestre del ano.
La recaudacién de los tributos
que gravan al comercio exterior
experimentd un aumento signifi-
cativo (18%). Ello se debe, princi-
palmente, a que se comenzé a re-
caudar el impuesto de Servicio
Aduanero en el segundo semestre
del afio, lo que implicé recibir 18
millones de délares (hasta no-
viembre). Sin no se considera este

tltimo factor, la recaudacién en

délares hubiera permanecido en
los mismos niveles del afio ante-
rior. El aumento en pesos constan-
tes que se verifica cuando se de-
flactan las cifras por el IPC, estd
influido por el hecho de que la ba-
se del impuesto estd expresada en
délares y la tasa de devaluacidn fue
superior a la inflacién.

La expansién en términos rea-
les de los egresos se explica por el
incremento de las transferencias a
la seguridad social, los gastos no
personales y los intereses.

Las remuneraciones permane-
cieron virtualmente estancadas
(0,5%). Ello obedecié a dos ten-
dencias opuestas. Por un lado,
tendieron a caer debido al modes-

to aumento de los salarios de los
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CUADRO IX.3 GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL (1)
(en millones de dolares y en %)

Enero

Ultimos doce meses a enero

Variac. en %

Variac. en %

en real en real
1997 1998 1999 2000 2001 2001 2002 U$S (2) 2001 2002 U$S (2)
. INGRESOS 4.077 4.367 4.357 4.081 3.857 348 302 -13,3 -5,1 4.070 3.811 -64 -0,1
1. Ingresos tributarios 3.677 3.915 3.548 3.343 3.201 318 267 -15,9 -7,9 3.346 3.150 -5,9 -0,1
a) Internos 3.450 3.669 3.351 3.180 3.019 303 255 -15,9 -7,9 3.183 2971 -66 -0,9
DGl 3.162 3.361 3.047 2.883 2.751 280 236 -15,9 -7,9 2.890 2.707 -6,3 -0,8
IRP 289 308 303 298 268 23 19 -15,7 -7,7 293 265 -9,7 -39
b) Comercio exterior 227 246 197 162 181 15 12 -164 -85 163 179 95 16,2
2. Ingresos no tributarios (3) 400 453 809 738 656 30 35138 246 723 660 -8,7 -02
1l. EGRESOS 4411 4625 5.169 4.789 4.683 370 377 2,0 11,7 4792 4.691 -21 4,5
1. Corrientes 4.010 4.129 4.627 4.414 4.349 341 339 -0,6 8,8 4.419 4347 -16 4,8
a) Remuneraciones 995 1.028 1.078 1.027 978 88 88 -0,7 8,7 1.023 978 44 13
b) Prevision Social 1.889 1.970 2.087 2.054 1.989 122 138 13,6 24,3 2.052 2.005 -2,3 3,4
c) Gastos 554 599 862 681 725 71 67 -5,5 3,5 693 721 40 134
d) Transferencias 272 237 233 238 196 17 14 -19,3 -11,7 233 193 -17,3 -6,8
e) Intereses 300 295 367 414 461 44 33-247 -175 418 450 7,7 122
2. Inversiones 401 496 541 375 334 28 38 34,0 46,7 373 344 -7.9 0,8
lll. RESULTADO FINANCIERO  -334 -257 -812 -708 -826 -21 -75 2521 2854 -722  -880 21,8 30,1

(1) Version consolidada TGN-CGN. No incluye la gestion financiera de algunas unidades del Gobierno Central que tienen administracion

descentralizada.
(2) Deflactadas las cifras por IPC.

(3) Incluye, entre otros, los aportes de las empresas publicas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

funcionarios pablicos en enero y a
otras medidas complementarias
(reduccién de horas extras y otras
partidas, pase de funcionarios a re-
tiro, etc.). Esa caida fue amorti-
guada por las mejoras salariales
adicionales de algunos sectores de
la administracién publica dispues-
tas en el Presupuesto y por la baja
inflacién. Por sectores la evolu-
cién en términos reales fue la si-
guiente: las remuneraciones de la
Administracién Central crecieron

moderadamente (2,5%), las de los

funcionarios de los organismos
docentes aumentaron mds (6,4%),
mientras que las retenciones y
otras partidas cayeron muy signifi-
cativamente (39,4%).

La inversién publica se contrajo
en el periodo analizado (5,9%), a
pesar de la intencién del gobierno
de expandirla luego de los bajos ni-
veles de 2000, de acuerdo con la re-
visién de las metas fiscales a mitad
de afo. Como ya se dijo, una nueva
contraccién de la inversién afectéd

negativamente el nivel de actividad

y acentud la fase baja del ciclo eco-
némico. La contraccién de la in-
versién se focalizé en las inversio-
nes realizadas por Presidencia de la
Republica (41,8%), organismos
docentes (42,9%) y, en menor me-
dida, el Ministerio de Transporte y
Obras Publicas (2,7%). La corres-
pondiente al Ministerio de Vivien-
da, Ordenamiento Territorial y Me-
dio Ambiente no se modificé en tér-

minos reales.

Por otro lado, las transferencias

a los Entes Publicos y otros orga-
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CUADRO IX.4 RECAUDACION DE LA DIRECCION GENERAL IMPOSITIVA

(en millones de ddlares y en porcentaje)

Variacion en % 2001/2000

1999 2000 2001 en U$S real (2) Incidencia

IVA 1.769,8 1.637,7 1.536,2 -6,2 -1,2 -0,7

Interno 1.108,1 1.005,5 918,6 -8,6 -3,9 -1,4

Importacién 661,7 632,2 617,5 -2,3 3,0 0,6
COFIS - - 68,4 n/c n/c n/c
Interno - - 24,0 n/c n/c n/c
Importacién - - 44.4 n/c n/c n/c
IMESI 610,7 628,1 595,2 -5,2 -0,5 -0,1
Combustibles 306,2 336,6 337,4 0,2 54 0,6
Tabaco 149,5 1442 138,5 -3,9 1,1 0,1
Automotores 59,9 54,0 48,8 -9,5 -5,2 -0,1
Resto 95,6 90,9 78,5 -13,7 -9,5 -0,3
Ant. en importacion -0,6 2,4 -8,0 n/c n/c n/c
IM.ES.SA - - 14,1 n/c n/c n/c
IRIC 469,2 4437 377,9 -14,8 -10,4 -1,6
PATRIMONIO 145,8 145,3 119,2 -18,0 -13,7 -0,7
ICOME 18,9 21,9 19,2 -12,4 -7,6 -0,1
IRA - IMEBA 26,2 25,0 20,5 -18,1 -13,8 -0,1
TRAS. PATRIMONIALES 36,4 30,7 29,0 -5,6 -0,4 0,0
IMP. COMISIONES 19,1 17,5 15,8 -9,6 -4,7 0,0
IMABA 97,4 90,3 97,7 8,2 14,2 0,4
RESTO 55,1 52,0 55,3 6,4 12,0 0,2
TOTAL BRUTO 3.248,5 3.092,0 2.948,2 -4,7 0,4 0,4
(-) DOCUMENTOS 198,6 1941 207,5 6,9 12,9 0,9
TOTAL NETO 3.049,9 2.897.9 2.740,7 -5,4 -0,4 -0.4
(1) Cifras preliminares.
(2) Deflactado por IPC.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de DGI.

nismos se redujeron significativa-
mente (12,9%), principalmente
debido a las menores transferencias

en concepto de servicio de deuda.

Los gastos no personales au-
mentaron sensiblemente (12,3%),
pese a lo anunciado y a las medi-
das de ajuste implementadas. Ello
puede haber obedecido a algunas
partidas extraordinarias abonadas
ala Administracién Central y a las
compras de suministros. Los gas-
tos correspondientes a organismos

docentes se redujeron levemente.

Las transferencias en concepto

de previsién social crecieron en
términos reales respecto de igual
periodo del afio anterior (2,1%).
Ello se debié al aumento de las
transferencias al BPS; lo que, a su
vez, obedecié a una pronunciada
reduccién de los ingresos (8,9%),
que resulté superior a la de los

egresos (3%).

La disminucién de la recauda-
cién de aportes a la Seguridad So-
cial resulté muy significativa (224
millones de ddlares), lo que se vin-
cula principalmente con la recesién

econémica —que afecté negativa-

mente el nivel de empleo formal-y
con las rebajas de aportes dispues-
tas a mediados de afio.’ En lo que
respecta a la caida de los egresos,
habrfan influido varios factores.
Los egresos para pagar las pasivida-
des disminuyeron (2,4%), debido,

por un lado, a que habrian comen-

6. Debe considerarse que en el mes de junio
se aprobd la eliminacién de los aportes patro-
nales a la seguridad social de la industria ma-
nufacturera, el sector agropecuario y transpor-
te. Asimismo se dispuso una reduccién de
50% las contribuciones a DISSE de la indus-
tria manufacturera, el agro y el transporte. Pa-
ra compensar la reduccién de la recaudacién se

aprobé la implantacién del COFIS.
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zado a apreciarse, aunque en forma
leve, los resultados de la reforma
previsional’ y, por otro, a la caida
de la pasividad real, determinada
por la evolucién del salario medio y
la inflacién.® También descendie-
ron en términos reales las remune-
raciones de los funcionarios del BPS
(1,5%) v las transferencias, tanto a
las AFAP (3%) como al Gobierno
Central en concepto de lo recauda-
do por IRP al sector privado
(14,4%). Sin embargo, los gastos no
personales del BPS aumentaron muy
significativamente (16,6%).

El pago de intereses de la deu-
da publica aument$ significativa-
mente (17,3%), debido al aumen-
to del endeudamiento publico pa-
ra financiar el déficit fiscal. Tén-
gase presente, ademds, que la reba-
ja de la tasa de interés internacio-
nal opera con cierto rezago sobre
los pagos de intereses, y sobre la
porcién de la deuda que estd con-
tratada a tasa variable.

Las empresas publicas’ mos-

traron en 2001 un mejor compor-

7. La reforma previsional aumentd los requi-
sitos para acceder a los derechos jubilatorios.
Asimismo, debido a la forma de cdlculo del
monto de la pasividad y la existencia de topes
jubilatorios, se incentiva a los activos a retirar-
se con mayor edad y, asimismo, se incorporan
mds afios de trabajo al cdlculo del promedio de
ingresos, lo que tendié a reducir el monto de
las nuevas pasividades.

8. El reajuste de las pasividades se realizé el
1/01/2001, de acuerdo a la evolucién del IMS
en el afio anterior (3,1%), que result6 inferior a
la inflacién promedio verificada en 2001(4,4%).

9. Dicha informacién se refiere a ingresos y
egresos de caja de ANTEL, ANCAP, UTE,
OSE, ANP y AFE. Respecto de la cobertura de
este sector que se realiza cuando se presenta la
informacién del sector publico consolidado
(medido por debajo de la linea, es decir por
fuentes de financiamiento: variacién del en-
deudamiento y de las disponibilidades), faltan
PLUNA vy el Instituto Nacional de Coloniza-

-z
clon.

tamiento que en el afio anterior:
arrojaron un superdvit equivalente
a 155 millones de délares, mien-
tras que en el afio 2000 el mismo
fue de 22 millones de délares. Di-
cha mejora estuvo muy influida
por la performance de las empresas
publicas en el segundo semestre
del afio. Desde el punto de vista
del consolidado de las empresas,
ello se debié a un ajuste de los
egresos superior al de la disminu-

cién de los ingresos.

La reduccién de los gastos obe-
decié principalmente a la de las
compras de bienes y servicios
(17,8% en délares), sobre todo por
parte de ANCAP y UTE, debido
principalmente a la baja operada en
el precio internacional del petréleo.
Las empresas redujeron asimismo
los desembolsos a Rentas Generales
en concepto de pago de impuestos
a la DGI (8,5%) y los aportes al or-
ganismo de previsién social (7,5%).

El dnico rubro que se expandié
fue el de inversiones (7%), como
consecuencia de las mayores ero-
gaciones de UTE y ANCAP.

Si se analiza el comportamiento
por empresa, la mejora del resulta-
do financiero del consolidado de
las empresas publicas, se debié
principalmente a la mejora del re-
sultado de caja de ANCAP, que pasé
de tener un déficit del6 millones
de ddlares en 2000 a un abultado
superdvit ( 80 millones de ddlares).
ANTEL redujo considerablemente
el déficit con respecto al afio ante-
rior. Por su parte, UTE tuvo un sig-
nificativo superdvit, aunque fue in-

ferior al del afio anterior.

2.La situacién fiscal
en 2002

2.1. Un nuevo ajuste fiscal
Dado el elevado déficit fiscal, el
gobierno dispuso un nuevo ajuste
fiscal, denominado Programa de
Responsabilidad Fiscal, con cuya
aprobacién el gobierno pretende
reducir el déficit fiscal a 2,5% del
PBI en 2002.

Como se vio en detalle en el
capitulo de Politica Econémica,
este paquete de medidas busca au-
mentar los ingresos y reducir los
egresos del Estado por un total de
420 millones de ddlares. El incre-
mento previsto de los ingresos se
basa en un aumento de la carga tri-
butaria y en concesiones de servi-
cios publicos (172 millones de d6-
lares). Por su parte, se intenta re-
ducir el gasto publico corriente y
las inversiones, al tiempo que se
aprobé un adicional al Impuesto a
las Retribuciones Personales de los
funcionarios publicos. El gobier-
no estima que dicha reduccién de
los egresos ascenderd a 218 millo-
nes de délares.

Se estima que es dificil que el
gobierno alcance el objetivo plan-
teado de abatir el déficit de acuer-
do con lo proyectado, porque las
caracteristicas de este ajuste tien-
den a profundizar la recesién a
corto plazo y, por ende, a afectar
aun mds la recaudacidn tributaria.
Por otra parte, la reduccién previs-
ta del déficit fiscal a la mitad del
observado en 2001, reposa sobre
la base de “todo lo demds igual”, es
decir que la recaudacién se man-

tendria en los niveles del afio
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2001. Sin embargo, en el acuerdo
firmado con el FMI, el gobierno
proyecté una contraccién del PBI
en 2002 (1,75%), por lo que la re-
caudacién deberfa disminuir. Asi-
mismo, como se describe en el ca-
pitulo I, se estima que el PBI ten-
drfa una contraccién mayor a la
esperada por el gobierno en 2002
(4%), por lo que la recaudacién
experimentard una sensible reduc-
cién.

No obstante ello, ademds del
ajuste anunciado, seguramente
operard una reduccién en térmi-
nos reales del gasto, debido a la
contraccién del salario real de los
funcionarios publicos y la dismi-
nucién de las pasividades medias
reales, en funcién de los aumentos
otorgados y de la inflacién espera-
da. Si se considera, ademds la de-
valuacién esperada, los egresos en
délares en concepto de remunera-
ciones y trasferencias a la Seguri-
dad Social, se reducirdn muy sig-
nificativamente (475 millones de
délares).

En funcién de todo lo anterior,
y como se desarrolla en detalle en
el Capitulo I, se estima que el défi-
cit fiscal serfa cercano a 3,5% del
PBI al cabo del afio 2002.

Importa sefialar que, dada la
duracién y profundidad de la cai-
da del nivel de actividad, y de los
factores que lo explican, determi-
na una reduccién permanente de
los ingresos, en funcién de la es-
tructura tributaria vigente en el

pais. Ello, junto al elevado nivel de

endeudamiento, hace necesaria
una reduccién de cardcter tam-
bién permanente en el nivel de
gasto publico.

Cabe sefialar que en la actual
coyuntura, el gobierno se halla an-
te un dilema de politica econémi-
ca, determinado por el circulo vi-
cioso al que estd sometido el pafs:
recesién econémica, deterioro fis-
cal y endeudamiento publico cre-
ciente. Frente a ello, existen varias
opciones de politica: por un lado,
el aumento de la carga tributaria y
la reduccién de las inversiones tie-
nen un efecto prociclico, esto es
que tienden a contraer aun mds la
demanda interna, lo que a su vez
reduce la recaudacién impositiva
y, por tanto, dificulta la reduccién
del déficit fiscal en el corto plazo,
lo que aumenta las necesidades de
financiamiento del Estado. Por
otro lado, dejar operar los estabili-
zadores automadticos, es decir no
tomar ninguna medida fiscal y es-
perar a que se produzca la reactiva-
cién econdémica y, por ende, la
mejora de la situacién fiscal, pue-
de determinar un aumento signifi-
cativo del desequilibrio fiscal y del
endeudamiento del Estado a corto
plazo. La tercera alternativa es fo-
calizar la politica econémica en la
reactivacién de la economia a cor-
to plazo. Esta opcién-una de las
mds debatidas en el pais-supone
también cierta restriccién fiscal,
debido al nivel del déficit y al en-
deudamiento del pais. Otra op-

cién podria ser reducir el gasto pu-

blico corriente, pero en buena me-
didaella se enfrentaala rigidez ala
baja del gasto del Estado. Debe te-
nerse presente que mds de 60% de
los egresos del Gobierno Central
obedece a remuneraciones y trans-
ferencias a la Seguridad Social
(16% del PBI). Las dos primeras
alternativas no parecerfan ser las
adecuadas, mientras que una com-
binacién de las dos ultimas; esto es
apuntar a medidas selectivas de re-
duccién de gastos corrientes y a
tomar algunas medidas de reacti-
vacion (como por ejemplo, el esti-
mulo a la inversién mediante el
mecanismo de concesién de obra
publica) podria ser un camino po-
sible a recorrer en esta compleja

coyuntura.

2.2. la situacion fiscal en los
primeros meses de 2002

Los dltimos indicadores disponi-
bles refieren a los datos de la ges-
tién financiera del Gobierno Cen-
tral hasta enero. Su andlisis de-
muestra que la situacién se deterio-
16 con respecto a igual mes del afo
2001, como consecuencia de una
nueva contraccién de los ingresos y
una expansion de los egresos.

Se destaca la caida de la recau-
dacién impositiva y la expansién
de casi todos los rubros de egresos.
En este marco, el déficit del Go-
bierno Central ascendié en enero
de 2002 a 75 millones de délares,
cifra muy superior a la de igual

mes del afio anterior (21 millones

de délares).
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A diferencia de lo previsto en el programa monetario, las reservas internacionales netas aumentaron en 2001,
mientras que el crédito interno neto se contrajo significativamente, por lo que se redujo levemente la base
monetaria. El mayor endeudamiento del gobierno en moneda extranjera revirtid la mejora de la posicion en
moneda extranjera del BCU, por lo que la posicion del sector piiblico se deteriord el aiio pasado. En los primeros
dos meses de 2002 se destaca la significativa reduccidn de las reservas internacionales del BCU (1.051 millones de
dblares), que llevd el stock de reservas a su nivel mds bajo desde mediados de 1997. No obstante, la posicidn en
moneda extranjera del BCU experimentd un deterioro sensiblemente menor, ya que buena parte de la disminucion

de las reservas se debid al retiro de depdsitos de los bancos privados en el BCU.

Los depdsitos en el sistema financiero crecieron en términos reales hasta noviembre del asio pasado, tiltimo mes sobre el
que se dispone de informacion oficial, debido al aumento de los realizados en moneda extranjera, en particular por
no residentes. No obstante, en los tres meses siguientes se habrian reducido sustancialmente los depdsitos
(aproximadamente en 1.500 millones de délares), principalmente los de no residentes. La mayor parte de los retiros se
habria concentrado en los bancos Galicia y Comercial, a raiz de los problemas que dichas instituciones sufrieron en
los tiltimos meses. Por otra parte, la morosidad de las carteras de crédito se incrementd, en particular la de los bancos
pitblicos. Las tasas de interés nominales pasivas y activas en moneda nacional se incrementaron a partir de mediados

de junio, luego de las modificaciones de los pardmetros de la politica cambiaria.

La cotizacion del délar en el mercado de cambios experimentd durante 2001 y los primeros meses de 2002 una
elevada volatilidad, como consecuencia de las sucesivas modificaciones de la politica cambiaria y del aumento de
la incertidumbre regional, derivado de la profundizacién de la crisis argentina. El mercado de dinero también se
vio influido por estos fendmenos y presentd una gran variabilidad; en los viltimos meses la tasa call operd por
periodos prolongados en el mdximo legal autorizado (tope de usura). Las cotizaciones de los valores piiblicos en el
mercado de valores cayeron significativamente en lo que va del ario 2002, como consecuencia de la pérdida del
grado inversor dispuesta en febrero por una de las calificadoras de riesgo, situacidn que el mercado habia
anticipado en parte en el mes de enero a causa de la critica situacion econdmica del pais. Ello determind un
marcado aumento de la prima de riesgo-pats. La evolucidn de los precios de los valores piiblicos influyd sobre el
volumen de los fondos administrados por los Fondos de Inversion, que cayeron dramdticamente, y, en menor

medida, por las AFAD, cuya rentabilidad también sufrid el impacto y que, por primera vez, fue negativa.
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X. Moneda y sistema financiero

1.Moneda y reservas
internacionales
1.1 Evolucion de las

principales variables
monetarias en 2001

Los componentes del balance mo-
netario tuvieron el afio pasado com-
portamientos diferentes respecto de
los programados.’ A diferencia de
lo previsto, las reservas internacio-
nales netas crecieron sensiblemen-
te,” mientras que el crédito interno
neto se contrajo significativamente.
En consecuencia, la base monetaria®
se redujo minimamente en el correr
del afio 2001 (Cuadro X.1).

En ese sentido resultd clave, co-
mo se analiz con mayor detalle en
el capitulo anterior, la evolucién de
las finanzas publicas y la politica de
financiamiento seguida por el go-
bierno: el déficic del Gobierno
Central continud siendo elevado, y
para financiarlo se recurrié princi-
palmente al endeudamiento en
moneda extranjera —en particular a

. 4
la emisién de bonos—, lo que, da-

1. El programa monetario elaborado a co-
mienzos de 2001 prevefa una disminucién de
las reservas internacionales netas (RIN) de
aproximadamente 60 millones de délares al
cabo del afio y una expansién del crédito inter-
no neto (CIN) del BCU de alrededor de 100
millones de délares.

2. Debe tenerse en cuenta que la forma en
que estdn definidas las RIN en el programa
monetario y en el balance monetario del BCU
no coinciden, por lo que ambos conceptos no
son estrictamente comparables.

3. Definida como emisién fuera del BCU
mds depdsitos a la vista y de encaje remunera-
do en moneda nacional del BROU, BHU,
banca privada y cooperativas en el BCU, mds
depésitos a la vista en moneda nacional del
sector publico (con excepcién del Gobierno
Central), de los fondos de pensiones, de las ca-
sas de cambio y de otras instituciones en el

BCU.

4. En 2001 el gobierno recurrié a los merca-
dos internacionales para colocar bonos por al-
go mds de 1.110 millones de délares, en tanto
en el mercado local se realizaron colocaciones
por un total de 310 millones de délares.

CUADRO X.1 BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL
(variaciones en millones de pesos)

Ene - Feb
2001 2001 2002
Reservas Internacionales Netas 4.183 -1.363 -15.225
Crédito Interno Neto -4.206 856 13.841
Sector Publico no Financiero -1.486 834 3.679
Déficit Bcu 807 218 365
Otros (1) -3.527 -196 9.797
Base Monetaria (2) -23 -507 -1.384

(1) Incluye el crédito neto al sistema financiero y al sector privado no financiero, obligaciones de
largo plazo, letras de regulacion monetaria en moneda extranjera y otras cuentas netas.
(2) BM = emision fuera del BCU + depdsitos vista y de encaje remunerado en moneda nacional
de banca publica y privada en BCU + otros depdsitos vista en moneda nacional en BCU.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

dos los criterios de contabilizacién
de estas operaciones, determiné un
incremento de las reservas interna-
cionales del Banco Central y una
contraccién del crédito del BCU al
Gobierno Central.’

Las reservas internacionales del
BCU se expandieron 297 millones
de délares el afio pasado, con lo que
el stock de reservas de la autoridad
monetaria ascendié a 2.956 millo-
nes de ddlares en diciembre de
2001. Los principales factores ex-
pansivos de las mismas fueron el
mayor endeudamiento del gobier-
no (colocacién neta de bonos y le-
tras), el aumento de la emisién de
certificados de depdsitos del BCU y
la expansién de los depésitos de la
banca publica en el BCU. Por su
parte, el principal factor contracti-
vo fue la venta neta de divisas del
BCU al BROU, bdsicamente para

5. Los bonos del gobierno los coloca el Banco
Central, contabilizindose en el momento de la
emisién un aumento de las reservas internacio-
nales netas del BCU y, como contrapartida, un
pasivo en moneda nacional de la autoridad
monetaria con el Gobierno Central.

atender las necesidades de divisas
de las empresas publicas. Al respec-
to cabe sefialar que si bien durante
el mes de julio se verificé una eleva-
da venta de divisas del BCU a la
banca privada (cercana a los 100
millones de ddlares), producto de
la incertidumbre generada por las
modificaciones de la politica cam-
biaria del 19 de junio y por la criti-
ca situacion regional, si se conside-
ra lo sucedido a lo largo de todo el
afio, esa tendencia se revirtié (Cua-
dro X.2).

La contraccién de la base mo-
netaria durante 2001, por su parte,
fue muy modesta (22 millones de
pesos, que equivalen a una reduc-
cién de 0,2% nominal), y la llevé a
9.990 millones de pesos a fin de
afio. Al igual que en los dltimos dos
afios, en 2001 el principal factor
contractivo de la base fue la comen-
tada venta neta de divisas al BROU,
que fue parcialmente compensada
por las transferencias de fondos rea-
lizadas por el Gobierno Central

desde el BCU a sus cuentas en el
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CUADRO X.2  RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCU: FACTORES DE VARIACION Y STOCK (1)
(en millones de ddlares)
Ene-Feb
1997 1998 1999 2000 2001 2001 2002

FACTORES EXPANSIVOS (2) 38,8 52,5 -113,6 -211,0 -122,0 6,0 56,0
1. Otros depdsitos en el Bcu (3) 38,8 59,1 0,3 -2140 -19,0 1,0 42,0
2. Financiamiento externo neto 0,0 -6,6 -113,9 3,0 -103,0 5,0 14,0
FACTORES CONTRACTIVOS (2) 291,6 309,5 123,9 372,0 419,0 -1150 -1.107,0
1. Depdsitos del Sistema Bancario en el BCU 76,1 -732 1528 203,0 263,0 47,0 -486,0

Banca Publica -57,7 -1056 105,8 109,0 232,0 60,0 28,0

Banca Privada y Cooperativas 133,8 32,4 47,0 94,0 31,0 -13,0 -514,0
2. Compra neta de divisas 51,1 26,8 -419,3 -321,0 -527,0 -11,0 -190,0

BROU -572,9 -473,6 -5053 -602,0 -578,0 -96,0 -97,0

Banca Privada y Cooperativas 85,8 244.3 62,7 251,0 14,0 82,0 -102,0

Otros (4) 538,2 256,1 23,3 30,0 37,0 3,0 9,0
3. Otros -56,4 -21,5  160,3 -95,0 -19,0 -25,0 -149,0
4. Certificados de depdsito 0,0 0,0 452,0 105,0 137,0 6,0 -97,0
5. Colocacioén neta Bonos y Letras (5) 231,4 276,8 -271,0 321,0 563,0 -72,0 -78,0
6. Obligaciones netas con Gobierno Central -25,5 44,7 20,7 293,0 22,0 -65,0 -63,0
7. Divisas de exportacion a liquidar 8,9 21,6 34,8 19,0 4,0 18,0 -23,0
8. Intereses netos 6,0 34,3 21,6 16,0 17,0 -4,0 -18,0
9. Obligaciones no transferibles BROU 0,0 0,0 -28,0 -169,0 -41,0 -9,0 -3,0
VARIACION ACUMULADA 330,4 362,0 10,3 161,0 297,0 -109,0 -1.051,0
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(a fin de c/periodo) 2.066 2.427 2.443 2.629 2.956 2.519 1.906

(1) A los efectos del calculo de las variaciones, el valor de la onza troy de oro que el BCU considera es de U$S 369,80 en 1997, U$S 289,60
en 1998, U$S 287,85 en 1999, U$S 291,50 en 2000, U$S 272,50 en 2001 Y U$S 277 en 2002. El stock de reservas de fin de afio, por el con-
trario, considera el oro al precio de enero del afio inmediato posterior. Por este motivo, la diferencia entre los stock no coincide con la varia-

cion informada.

(2) El cardcter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el comportamiento en el afio 2002.
(3) Incluye IFEs, AFAPs, Fondos de Inversion, Compa#hias de Seguros, CND, Empresas Publicas, Gobiernos Departamentales, Casas de

Cambio y otras instituciones.

(4) Incluye BHU, Casas de Cambio y compras al Gobierno Central por utilizacion de préstamos internacionales.

(5) Incluye Letras de Regulacion Monetaria.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

BROU, en un contexto de elevado
déficit fiscal (Cuadro X.3).

Los demds agregados moneta-
rios, M1, M2 y M3,6 siguieron
evoluciones algo diferentes en los
doce meses finalizados en noviem-
bre del afio pasado, dltimo mes so-

bre el que se dispone de informa-

6. M1 incluye el circulante en poder del pu-
blico y los depésitos a la vista y en caja de aho-
rro en moneda nacional del sector privado,
empresas publicas y gobiernos departamenta-
les en el BROU, BHU, banca privada y coope-
rativas; el agregado M2 suma a M1 los dep6si-
tos a plazo en moneda nacional. Finalmente, el
agregado M3 se compone de M2 y de los de-
positos en moneda extranjera en dichas insti-
tuciones.

cién. El agregado M1 se contrajo
levemente en términos nominales,
mientras que el M2 registré una
moderada expansién y, dada la in-
flacién del periodo, experimenté
un pequefio aumento en términos
reales.

La evolucién del M1 podria
asociarse, bdsicamente, a la caida
del nivel de actividad (que dismi-
nuye la demanda de dinero por
motivo transaccién). Durante
2001 se mantuvieron los cambios
de la composicién de M1: dismi-
nuyd la participacién de los depé-

sitos a la vista y el circulante en po-

der del publico y se expandieron
las cajas de ahorro. Estos cambios
dan cuenta de las transformacio-
nes que estdn ocurriendo en el sis-
tema de pagos de la economfa; no
obstante, en el dltimo semestre del
afio estas transformaciones tendie-
ron a endentecerse, a causa del
mds lento ritmo de crecimiento de
las cajas de ahorro, que permane-
cieron virtualmente estancadas en
ese perfodo. La evolucién de M2
obedecié a la considerable expan-
sién que tuvieron los depdsitos a
plazo en moneda nacional, la que

se concentrd en los primeros cinco

Informe de Coyuntura Uruguay 2000-2001

123



X. Moneda y sistema financiero

CUADRO X.3 BASE MONETARIA: PRINCIPALES FACTORES DE VARIACION Y TOTAL
(en millones de pesos corrientes)
Ene-Feb
1997 1998 1999 2000 2001 2001 2002

FACTORES EXPANSIVOS (1) 863,7 2.761,7 2.145,0 3.026,0 7.083,0 -351,0 1.587,0
1- Transf. del Gobiemo Central a sus cuentas en BROU 9427 1.000,0 1.260,0 2.622,0 5.940,0 -845,0 1.465,0
2- Gastos operativos del BCU 538,1 560,4 590,0 526,0 537,0 73,0 73,0
3- Intereses netos 443,3 239,2 159,0 149,0 226,0 28,0 36,0
4- Depdsitos a plazo en el BCU -475,1 635,7 134,0 -346,0 378,0 393,0 13,0
Banca Publica (2) -560,0 620,0 0,0 -354,0 354,0 350,0 -33,0
Banca Privada y Cooperativas 84,9 15,7 134,0 8,0 24,0 43,0 46,0
5- Letras de Tesoreria en m/n (3) -585,3 326,4 2,0 75,0 2,0 0,0 0,0
FACTORES CONTRACTIVOS (1) 1.166,9 285,3 -4.852,0 -3.850,0 -7.105,0 -156,0 -2.971,0
1- Compra neta de divisas (4) 462,6 237,3 -4.748,0 -3.852,0 -7.125,0 -133,0 -2.784,0
2- Otros depésitos en el BCU (5) -1,0 42,4 -25,0 78,0 5,0 -19,0 -219,0
3- Otros 705,3 5,6 -79,0 -76,0 15,0 -4,0 32,0
VARIACION TOTAL DE LA BASE MONETARIA 2.030,6 3.047,0 -2.707,0 -824,0 -22,0 -507,0 -1.384,0
BASE MONETARIA (a fin de c/periodo) 10.497 13.546 10.837 10012 9.990 9.506 8.606

(1) El cardcter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el comportamiento en el afio 2001.
(2) A partir de mayo de 2001 incluye BROU y BHU. Antes de esa fecha, abarca sdlo al BROU.

(3) Incluye colocacion neta de Letras de Tesoreria y pago de intereses.
(4) Incluye banca publica y privada, casas de cambio y compras al Gobierno Central por utilizacion de préstamos internacionales.

(5) Incluye depdsitos de IFEs, AFAP, Fondos de Inversion, Companias de Seguros, CND, Casas de Cambio y otras instituciones. Antes de
mayo de 2001 también incluia depdsitos del BHU.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

meses del afo, ya que a partir de
mayo sufrieron una leve contrac-
cién nominal.

Por su lado, el agregado M3
continué expandiéndose a tasas
muy elevadas (21,5% en térmi-
nos reales), reflejando asi el signi-
ficativo incremento de los depdsi-
tos en moneda extranjera, en par-
ticular los de no residentes (Cua-
dro X.4).”

La posicién general en mone-
da extranjera del BCU, que mide
la relacidén entre el total de activos
y pasivos con residentes y no resi-
dentes en dicha moneda, mejoré
en 2001 (543 millones de délares)
(Cuadro A-51). Ello se debié al ya

7. Téngase en cuenta que, dado que la deva-
luacién ha sido superior a la inflacién, el creci-
miento real fue superior a la variacién medida
en délares.

mencionado aumento de las reser-
vas internacionales y al mejora-
miento de la posicién neta del
BCU con no residentes —que obe-
deci6 a la cancelacién de pasivos—
y residentes —a causa de la dismi-
nucién de los pasivos con el sector
publico, parcialmente compensa-
da por el aumento de los que man-
tiene con el sistema bancario—.

Si ademds de la posicién del
Banco Central se considera el in-
cremento del endeudamiento del
Gobierno Central en Bonos y Le-
tras de Tesorerfa, se puede tener
una idea mds acabada de la situa-
cién patrimonial del sector publi-
co. El andlisis de la misma indica
que las Letras y Bonos en circula-
cién aumentaron 894 millones de
délares en 2001. Ello permite

concluir que la posicién en mone-

del
BCU-Gobierno Central se redujo

da extranjera agregado
cerca de 350 millones de délares

en el correr del afio pasado.

1.2 Evolucion de las
principales variables
monetarias en 2002°

Con relacién a los componentes
del balance monetario en los dos
primeros meses del afio en curso,
se destaca la significativa disminu-
cién de las reservas internacionales
netas, que fue acompafnada por
una considerable expansién del
crédito interno, que provocé una
gran contraccion de la base mone-
taria (Cuadro X.1).

En un clima de elevada incerti-

dumbre financiera, las reservas in-

8. El programa monetario del afio en curso
no fue presentado atin por el gobierno.
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CUADRO X.4 PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1)
(variacion nominal en porcentaje, Ultimos doce meses)
Depdsitos Caja de Depdsitos Depdsitos Depositos
Base Circul. vista ahorros plazo ahorro plazo
Monetaria publico _en m/n enm/n M1(2) enm/n previo BHU M2 (3) en m/e M3(4) IPC
1997 24,0 23,4 9,2 n/c 17,9 29,6 n/c 21,9 29,0 27,7 15,2
1998 29,0 10,5 18,7 n/c 13,4 26,3 n/c 18,1 21,1 20,6 8,6
1999 (5) -20,0 7,5 15,2 n/c 10,4 19,9 n/c 14,0 26,9 24,7 4,2
2000 (1)(5) -7,6 -4,3 -2,7 n/c -3,7 11,8 n/c 2,6 16,9 14,7 51
2001 (1) -0,2 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d 3,6
2001 Set. 6,3 2,2 2,7 7,5 3,4 18,8 -5,3 7,5 28,5 25,3 3,9
Oct. -0,6 2,4 -0,1 5,0 1,8 17,2 -4,9 6,1 30,5 26,9 3,5
Nov. 3,4 0,9 -3,4 2,0 -0,8 15,2 -5,3 3,9 29,7 25,8 3,5
Dic. -0,2 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d 3,6
2002 Ene. -7, n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d 4.1
Feb. -9,6 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d 4,5

(1) Hasta diciembre de 2000 los agregados M1, M2 y M3 incluyen los depdsitos del sector privado en el BROU y la banca privada. A partir de
enero de 2001 incluyen los depdsitos del sector privado, empresas publicas y gobiernos departamentales en el BROU, BHU y banca priva-
da. Hasta diciembre de 2000 las cajas de ahorro en moneda nacional se incluyen en M2; luego en M1.

(2) M1 = circulante en poder del publico + depdsitos vista y caja de ahorros en moneda nacional.

(8) M2 = M1 + depdsitos plazo en moneda nacional.
(4) M3 = M2 + depdsitos en moneda extranjera.

(5) A partir de noviembre de 1999 los depdsitos en moneda extranjera se ven afectados por la transformacion de una IFE en banco privado.
A partir de noviembre de 2000 este cambio deja de tener efectos sobre la variacion en los ultimos 12 meses.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

ternacionales netas del BCU se
contrajeron en 1.051 millones de
délares en los dos primeros meses
del afio —equivalente a 35,5% del
total—, con lo que el stock de reser-
vas de la autoridad monetaria fue
de 1.906 millones de délares a fi-
nes de febrero de 2002, el m4s ba-
jo desde mediados de 1997.
Entre los factores que explican es-
ta sustancial disminucién de las

reservas cabe destacar los siguien-
tes (Cuadro X.2):

i. Ladisminucién de los depdsi-
tos de la banca privada en el
BCU, por un total de 514 mi-
llones de délares. De acuerdo
con lo informado por el pro-
pio Banco Central, la mitad
de esta caida se debié a la si-

tuacién que afect$ a los ban-

9. Las reservas disminuyeron 446 millones de
délares en enero y 605 millones en febrero.

cos Galicia y Comercial,” en
tanto que la otra mitad obede-
cié a la necesidad de los restan-
tes bancos de atender el retiro
de depésitos que sufrieron, en
particular de no residentes.'' A
esta cifra se agrega la disminu-
cién de los certificados de de-
pésitos emitidos por el BCU,
instrumentos que los bancos
utilizan para cubrir sus obliga-
ciones de encaje, por 97 millo-
nes de délares, por lo que la
disminucién de las colocacio-
nes de los bancos en el BCU se

redujo en 583 millones."

ii. La venta neta de divisas del

BCU a la banca privada, al

10. Al respecto, ver numeral 2.4 del presente
capitulo.

11. Al respecto, ver numeral 2.1 de este capitu-
lo.

12. Los depésitos de la banca publica en el
BCU aumentaron en 28 millones de délares.

iii.

iv.

BROU y a otras instituciones
financieras por un total de
190 millones de délares. Las
ventas a la banca privada as-
cendieron a 102 millones y se
concentraron en los primeros
dfas del afio, cuando antes de
que se modificaran los pard-
metros de la politica cambia-
ria, el Banco Central intervino
en el mercado cambiario para
mantener la cotizacién del dé-
lar dentro de la banda de flota-
cién. Las ventas al BROU as-
cendieron a 97 millones y se
realizaron, bdsicamente, para
atender las necesidades de di-

visas de las empresas publicas.

La disminucién de los fondos
administrados por 97 millo-

nes de délares.

Las amortizaciones de deuda

publica (bonos y letras) por
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78 millones de délares. Al res-
pecto cabe senalar que el go-
bierno no realizé ninguna co-
locacién de deuda en los dos
primeros meses del afo, y que
sobre fines del ano pasado ha-
bia realizado una emisién in-
ternacional por un total de
300 millones, que significé un
adelanto del financiamiento
correspondiente al afio 2002,
aprovechando las buenas con-
diciones del momento para
colocar tftulos en los merca-
dos internacionales. De esta
forma, el stock de reservas era
300 millones de délares mds
elevado el tltimo dia de 2001.

De acuerdo con lo anunciado por
el BCU, el gobierno estd tomando
medidas para incrementar las re-
servas y la liquidez, las que en al-
gunos casos comenzardn a verse
reflejadas en los datos del mes de
marzo. Entre las medidas adopta-

das se destacan las siguientes:

i.  Se harfa uso del crédito stand-
by por 200 millones de délares
previsto en la Carta de Inten-
cién vigente firmada con el
Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), que finaliza a fines

de marzo.

ii. Se volverfa a emitir deuda en
el mercado local; en los pri-
meros difas de marzo se colo-
caron Bonos del Tesoro por
40 millones de délares y se li-
citaron Letras de Tesorerfa. A
través de estos mecanismos, el
gobierno prevé obtener recur-
sos por aproximadamente 500

millones de délares en el afo.

iii. Se prevé emitir nuevos titulos
en los mercados internaciona-
les por aproximadamente 250

millones de délares.

iv. Se llegé desde el punto de vis-
ta técnico a un acuerdo con el
FMI, que probablemente sea
aprobado a corto plazo por el
directorio de ese organismo, y
que incluirfa un crédito pre-
cautorio de al menos 400 mi-

llones de délares.

v. Finalmente, el gobierno estd
negociando diversas operacio-
nes de crédito con el Banco
Interamericano de Desarrollo
(BID) y el Banco Mundial,
que podrian estar disponibles
en el segundo semestre de este

afo y el afio préximo.

La base monetaria, por su par-
te, se contrajo 1.384 millones de
pesos en los primeros dos meses
del afo, que equivalen a una re-
duccidén de 9,5% en términos no-
minales con respecto al mes de fe-
brero de 2001. De esta forma, la
base ascendid a 8.606 millones de
pesos a fines de febrero de este
afo. Al igual que en 2001, el prin-
cipal factor contractivo de la base
fue la comentada venta neta de di-
visas al BROU y la banca privada,
que fue parcialmente compensada
por las transferencias de fondos
realizadas por el Gobierno Central
desde el BCU a sus cuentas en el
BROU (Cuadro X.3).

A pesar de la fuerte caida de las
reservas, la posicién general en
moneda extranjera experimentd
un deterioro sensiblemente infe-

rior en el primer bimestre del afio

(122 millones de délares). La di-
ferente evolucién obedece en
buena medida a que la caida de
las reservas provocada por los re-
tiros de depdsitos de los bancos en
el BCU no redujo la posicién en
moneda extranjera de la autoridad
monetaria, ya que la disminucién
del activo (reservas) se compensé
con la cancelacién de un pasivo

(depésito).

2 El sistema bancario
en 2001 y 2002

2.1 Depdsitos en el sistema
bancario

Los depésitos del sector privado en
el sistema financiero'” aumentaron
22,4% en términos reales (deflacta-
dos por el IPC) en el afio mévil ter-
minado en noviembre de 2001, dl-
timo dato oficial publicado sobre el
conjunto del sistema, y en total as-
cendieron a 14.979 millones de
ddlares. La expansién de los depd-
sitos totales se debié al incremento
de los depésitos en moneda extran-
jera (25,3%), bdsicamente los reali-
zados por no residentes, en tanto
que los efectuados en moneda na-
cional permanecieron virtualmente
estancados (Cuadro X.5)."

No obstante, a pesar de que ofi-
cialmente no se publicaron estadis-

ticas, trascendié que los depdsitos

13. Incluye Banco de la Republica, Banco Hi-
potecario, banca privada (bancos privados y
casas financieras) y Cooperativas de Ahorro y

Crédito.

14. Téngase en cuenta lo sefialado anterior-
mente en el sentido de que, dado que la deva-
luacién ha sido superior a la inflacién, el creci-
miento de los depésitos en moneda extranjera
medido a pesos constantes resulta superior a la
variacién medida en délares.
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CUADRO X.5

DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA FINANCIERO (1)
(en millones de dolares y en %)

En millones de dolares
1996
1997
1998
1999 (2)
2000

2001 Jun.
Jul.
Ago.
Set.
Oct.
Nov.

Variacion real ultimos 12 meses (en %) (3)

1996
1997
1998

1999 (2)
2000

2001 Jun.
Jul.
Ago.
Set.
Oct.
Nov.

Moneda Moneda Extranjera Total Sistema
Nacional Residentes No Residentes Total Financiero
1.465,1 4.959,0 2.505,5 7.464,4 8.929,5
1.550,4 5.547,8 2.831,4 8.379,2 9.929,6
1.608,1 6.186,6 3.130,4 9.317,0 10.925,1
1.575,7 6.693,1 4.166,8 10.859,9 12.435,6
1.567,5 6.933,8 4.852,2 11.786,0 13.353,5
1.502,9 7.217 1 5.237,7 12.454,8 13.957,7
1.520,5 7.278,5 5.613,8 12.892,2 14.412,8
1.450,4 7.358,7 5.816,5 13.175,2 14.625,6
1.468,4 7.314,5 5.741 1 13.055,7 14.524,0
1.423,5 7.311,9 5.871,5 13.183,4 14.606,9
1.444,6 7.335,4 6.198,7 13.534,1 14.978,6
4,7 10,0 16,0 11,9 10,7
59 11,9 13,1 12,3 11,3
29 10,6 9,6 10,3 9,1
1,0 11,5 37,2 20,1 17,3
2,0 6,3 19,4 11,3 10,1
6,3 14,4 30,6 20,7 19,0
1,0 9,2 31,7 18,0 15,9
0,8 13,0 37,2 22,5 20,0
4,2 15,0 36,9 23,7 21,4
29 17,1 39,8 26,2 23,5
0,6 14,4 41,4 25,3 22,4

(1) Incluye Banco de la Republica, Banco Hipotecario, Banca Privada y Cooperativas de Ahorro y Crédito.

(2) A partir de noviembre de 1999 una IFE (el Banco de Galicia y Buenos Aires) dejo de operar bajo dicho régimen y comenzd a funcionar con
licencia de banco comercial. Dicho cambio explica el aumento de los depdsitos de no residentes registrado en ese mes y en el afo. A partir
de noviembre de 2000 la tasa de variacion deja de recoger este efecto.
(8) Variacion calculada a partir de valores deflactados por el IPC.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

captados por la banca privada se
habrian reducido en 1.500 millo-
nes de ddlares entre noviembre de
2001 y febrero de 2002, y que en
este tltimo mes ascenderfan a apro-
ximadamente 8.500 millones de
ddlares. Dicha disminucién, que
habria obedecido principalmente a
retiros de depdsitos de no residen-
tes, habrfa ocurrido sobre todo en
el mes de febrero, cuando los depé-
sitos se habrfan reducido 1.150 mi-
llones. Aproximadamente 65% de
los retiros del periodo noviem-
bre-febrero habria correspondido a

dos instituciones (los bancos Gali-

cia y Comercial).”” Sin embargo,
de acuerdo a lo informado por el
Ministro de Economfa, Alberto
Bensidn, y el presidente del BCU,
César Rodriguez Batlle, el retiro de
depésitos se habria reducido mar-
cadamente sobre fines de febrero y
primeros dias de marzo.

La evolucién de los depdsitos

15. En el caso del Galicia la corrida contra sus
depésitos se habrfa concentrado en los meses
de diciembre y, en menor medida, enero, en
tanto que en el Comercial habrfa ocurrido
principalmente en febrero. Los retiros habrian
ascendido en estas instituciones entre diciem-
brey febrero a algo mds de 30% del total de los
depésitos que tenfan a fines de noviembre. Los
problemas que padecieron estos bancos se ana-
liza en el numeral 2.4 de este capitulo.

hasta noviembre del afio pasado se-
gin la moneda demuestra que, al
igual que en los dltimos afios, en el
periodo analizado se mantuvo una
mayor preferencia de los agentes re-
sidentes por los depdsitos en mone-
da extranjera y, al mismo tiempo,
expresa el incremento de los depé-
sitos de no residentes ocurrido en el
periodo, los que se realizan todos

€n moneda extranj cra.

Con relacién a los depdsitos
del sector privado segtin el tipo de
institucién, en todos los casos se
registr, hasta fines de noviembre,

una significativa expansién, desta-
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CUADRO X.6

CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO (1)
(en millones de dolares y en %)

Moneda Moneda Extranjera Total Total Sistema
Nacional Residentes No Residentes Financiero
En millones de ddlares
1996 3.258,2 4.271,4 630,5 4.901,9 8.160,1
1997 3.440,0 5.039,7 799,6 5.839,3 9.279,3
1998 3.724,0 5.920,1 939,6 6.859,7 10.583,7
1999 (2) 3.881,3 6.038,3 1.451,5 7.489,8 11.371,1
2000 3.320,2 6.339,0 1.309,6 7.648,6 10.968,8
2001 Jun. 3.072,2 6.296,3 1.370,5 7.666,8 10.739,0
Jul. 3.215,2 6.238,1 1.772,7 8.010,9 11.226,1
Ago. 3.098,9 6.229,2 1.774 1 8.003,3 11.102,2
Set. 3.047,2 6.250,8 1.769,6 8.020,4 11.067,7
Oct. 2.957,2 6.221,6 1.720,4 7.942,0 10.899,1
Nov. 3.011,0 6.208,3 2.277 1 8.485,3 11.496,3
Variacioén real ultimos 12 meses (en %) (3)
1996 2,9 11,5 14,8 12,0 8,1
1997 5,6 18,1 26,9 19,2 13,8
1998 7,4 16,5 16,5 16,5 13,1
1999 (2) 7,4 5,1 59,2 12,5 10,7
2000 -12,3 7,7 -7,5 4,7 -11
2001 Jun. -11,5 11,7 6,2 10,7 3,2
Jul. -12,0 3,9 33,6 9,3 2,2
Ago. -12,6 6,1 39,2 12,0 3,9
Set. -13,3 8,7 39,1 14,2 5,0
Oct. -14,2 10,1 45,2 16,2 6,0
Nov. -141 71 83,0 20,5 9,0

(1) Incluye Banco de la Republica, Banco Hipotecario, Banca Privada y Cooperativas de Ahorro y Crédito.
(2) A partir de noviembre de 1999 una IFE (el Banco de Galicia y Buenos Aires) dejo de operar bajo dicho régimen y comenzd a funcionar con
licencia de banco comercial. Dicho cambio explica el aumento de los créditos de no residentes registrado en ese mes y en el afio. A partir de
noviembre de 2000 la tasa de variacion deja de recoger este efecto.
(8) Variacion calculada a partir de valores deflactados por el IPC.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

cdndose el ritmo de crecimiento
de los captados por la banca priva-
da (27,8% en términos reales en
los doce meses finalizados en di-
cho mes). En lo que se refiere al
comportamiento segiin la mone-
da, se destaca lo siguiente: se ex-
pandieron a una tasa elevada los
depésitos en moneda nacional en
la banca privada, en tanto que se
contrajeron significativamente en
el BHU. En lo que respecta a la
participacién de los distintos tipos
de instituciones en la captacién de

depésitos del sector privado, con-

tinué aumentando la porcién de
mercado captada por la banca pri-
vada, que representé 64,2%, en
detrimento de la de los bancos pu-
blicos, en particular de la del
BROU (Cuadro A-52).

Debe tenerse en cuenta que,
como se comenté precedentemen-
te, la marcada disminucién de los
depésitos de la banca privada en
los dltimos meses, que prdctica-
mente no habrfa afectado a la ban-
ca publica en su conjunto, habrfa
alterado la participacién relativa

que en los dltimos anos tuvo cada

grupo de instituciones en el total
de los depésitos.'

Entre los depésitos en moneda
extranjera en el sistema financiero,
se volvié a acelerar el ritmo de cre-
cimiento de los realizados por no
residentes, en particular los capta-
dos por la banca privada. En los
once primeros meses de 2001 los
depésitos de no residentes aumen-
taron 1.348 millones de ddlares.

Ello habrfa obedecido al aumento

16. A fines de febrero la participacién de la
banca privada se ubicarfa en niveles similares a
los que tenfa en el afio 1996.
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de los depésitos realizados por ar-
gentinos, debido a la profundiza-
cién de la crisis en ese pais. El sal-
do ascendié en noviembre de
2001 a 6.199 millones de délares,
lo que representé 43,8% del total
de depdsitos en moneda extranje-
ra. Si se consideran, ademds, los
depésitos de no residentes capta-
dos por las Instituciones Financie-
ras Externas (IFEs), los depdsitos
totales de no residentes ascendie-
ron a 6.577 millones de délares en
noviembre de 2001 (Cuadros
A-53 y A-54).

Como se sefial$, buena parte
de los retiros de los tltimos meses
habrian sido realizados por no re-
sidentes, con lo que se habria re-
vertido parcialmente la expansién
registrada el afio pasado. Ello ha-
bria obedecido al temor de los de-
positantes argentinos de que nues-
tro sistema bancario sufra las mis-
mas dificultades que las de los
bancos argentinos desde fines del
afo pasado, en particular luego de
los problemas sucedidos en nues-
tro pafs con el Banco Galicia.

La dolarizacién de la econo-
mia aumenté durante 2001, y
mantuvo as{ la tendencia de los
ultimos anos. Los depésitos en
moneda extranjera representaron
87,5% del agregado M3 en no-
viembre de 2001. La relacién de
los activos financieros en moneda
extranjera con los activos finan-
cieros totales del sector privado y
las empresas publicas fue de
90,4%, como consecuencia de la
distinta evolucién de los depdsi-

tos en una y otra moneda (Cua-

dro A-55).

2.2 Créditos del sistema
bancario

Si se consideran los saldos deflac-
tados por el IPC, el crédito del sis-
tema financiero al sector privado
se expandié6 moderadamente du-
rante 2001: 9% en los doce meses
terminados en noviembre de
2001. No obstante, dicho com-
portamiento obedecié a la expan-
sién del crédito a no residentes, ya
que el crédito otorgado a residen-
tes permaneci6 estancado en tér-
minos reales. Sila medicidn se rea-
liza en ddlares, éste se contrajo.
Téngase en cuenta que a partir de
mediados de 1998 se inicié un
proceso de marcada desacelera-
cién del ritmo de crecimiento de
estos créditos, evolucién que se
vinculd estrechamente con la rece-
sién econémica a partir de 1999.
Por otra parte, como se analiza
mds adelante, el comportamiento
del crédito a residentes también
estuvo muy influido por la sensi-

ble contraccién del crédito conce-

dido por el BHU (Cuadro X.06).

Si se consideran los créditos al
sector privado de acuerdo con la
moneda en la que se realizan, se
observa que los créditos en mone-
da extranjera comenzaron a expe-
rimentar un mayor dinamismo,
en particular en el segundo semes-
tre del afio pasado, como conse-
cuencia de la expansion de los cré-
ditos a no residentes: los créditos
en moneda extranjera crecieron
20,5% en términos reales en los
doce meses finalizados en noviem-
bre de 2001; los destinados a no
residentes, en tanto, se expandie-

ron 83%. Los créditos en moneda

nacional, por su parte, se reduje-
ron significativamente a partir de
diciembre de 2000. En el afio mé-
vil terminado en noviembre de
2001 lo hicieron 14,1%, como
consecuencia de la evolucién del
crédito concedido por el BHU
—institucién que en noviembre de
2000 concedfa mds de 60% del
crédito total en moneda nacio-
nal—,"” que en diciembre de ese
afio se contrajo 19,4% en relacién
con el mes anterior.'®

Con respecto a la evolucién del
crédito otorgado al sector privado
por tipo de institucidn, se destaca
la comentada contraccién de los
préstamos concedidos por el
BHU, ocurrida a fines del afio
2000: en los doce meses culmina-
dos en noviembre cayeron 22,5%
en términos reales, debido a la cai-
da delos denominados en moneda
nacional. Por su parte, los créditos
otorgados por la banca privada se
expandieron 24,5% en términos
reales en igual periodo, como con-
secuencia del aumento de los con-
cedidos en moneda extranjera. Fi-
nalmente, los créditos del BROU
se expandieron moderadamente

en términos reales en dicho perio-

do (4,4%), también debido al au-

17.En realidad no se trata estrictamente de
crédito en moneda nacional, sino en Unidades
Reajustables (UR), pero las estadisticas publi-
cadas por el BCU lo incluyen en el crédito en
moneda local.

18. En diciembre de 2000 el BROU y el BHU
realizaron una reclasificacién de activos, que
disminuyd el stock de créditos de los bancos
oficiales, en particular del BHU. Los présta-
mos con peor calificacién de la banca publica
(categorfas 3 a 5) pasaron de ser 28,3% del to-
tal en 1999 a41,7% en 2000. Ello explica el ya
comentado comportamiento del crédito del

BHU.
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CUADRO X.7 MOROSIDAD EN EL SISTEMA FINANCIERO (1)
(en porcentaje)
Banco de Banco Banca Privada Cooperativas Total Sistema
la Republica Hipotecario (2) Financiero
1996 6,6 11,2 1,2 4,9 4,7
1997 57 12,9 0,9 3,4 4,3
1998 41 11,3 1,1 51 3,6
1999 7,5 211 1,9 57 6,3
2000 15,7 28,7 2,1 59 8,1
2000 Jun. 20,8 22,6 2,1 6,1 9,6
Set. 25,6 17,9 2,2 6,6 9,8
Dic. 15,7 28,7 2,1 59 8,1
2001 Mar. 16,2 35,2 2,3 6,7 9,1
Jun. 17,9 37,6 2,5 71 9,5
Set. 20,7 411 2,6 7.3 10,3

(1) Elindicador de morosidad se define como el cociente entre los Créditos vencidos y los Créditos totales (suma de Créditos vigentes y Cré-
ditos vencidos). En ambos casos se trata de los créditos por intermediacion financiera. Los créditos vencidos incluyen las colocaciones ven-
cidas y los créditos en gestion y morosos. Los créditos vigentes incluyen los otorgados tanto al Sector Financiero como al No Financiero, y

las operaciones a liquidar.

(2) Incluye Bancos Privados y Casas Financieras.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

mento de los otorgados en mone-
da extranjera (Cuadro A-56).

En lo que atafie a la participa-
cién de los distintos tipos de insti-
tuciones en el crédito total otorga-
do al sector privado, en los prime-
ros once meses del afo se redujo la
participacién de la banca publica,
tanto la del BROU, que disminu-
y6 2,2 puntos porcentuales, como
ladel BHU, que redujo su porcién
de mercado en 2,5 puntos porcen-
tuales. En contraste, la participa-
cién de la banca privada aumenté
4,9 puntos porcentuales. En el ca-
so del BHU, la pérdida de merca-
do ocurrida durante 2001 se suma
a la significativa contraccién ocu-
rrida a fines del ano 2000, cuando
pasé de representar 20,9% del cré-
dito total en noviembre a 17,4% a

_ 1
fines de ese afo.

19. La reduccién de la participacién del BHU
en el total del crédito es una tendencia que se
mantuvo en los dltimos afios: desde fines de
1995 a la actualidad su porcién de mercado se
redujo en 13 puntos porcentuales.

El ritmo de expansién del cré-
dito otorgado por los bancos pri-
vados al sector privado residente
comenzé a acelerarse moderada-
mente en el dltimo trimestre del
afio pasado, comportamiento que,
de acuerdo con las cifras publica-
das por el BCU, se acentué a par-
tir del primer trimestre de este
afio;”” en los doce meses termina-
dos en setiembre de 2001 experi-
menté un crecimiento real de
13,6%. El andlisis de dichos datos
por sector de actividad demuestra
que la expansién abarcé a todos
los sectores de actividad, y fue par-
ticularmente elevada en el agro y
el consumo (Cuadro A-57).

La morosidad de la cartera de

créditos del conjunto de las institu-

20. Debe tenerse en cuenta que los datos pu-
blicados por el Banco Central no reflejan ca-
balmente lo sucedido con el crédito, ya que a
partir de marzo de 2001 el BCU amplié y me-
jor6 la cobertura de la encuesta trimestral que
realiza, por lo que los datos informados regis-
traron un «salto» a partir de dicho trimestre.

ciones bancarias aumenté en los Gl-
timos afios: los créditos vencidos
totales representaron 10,3% de to-
dos los créditos concedidos hasta
fines de setiembre de 2001. Ello se
debid, en buena medida, a las difi-
cultades que enfrentan los clientes
de los bancos para hacer frente a la
amortizacién de sus deudas, como
consecuencia de la crisis econdémica
de los ultimos afios y de la acelera-
cién del ritmo devaluatorio —debi-
do a la elevada dolarizacién de los
créditos—. A pesar de que en todos
los grupos de instituciones aumen-
t6 la morosidad, existe al respecto
una gran heterogeneidad en el seno
de cada grupo. Particularmente
grave es la situacién de los bancos
publicos: el nivel de morosidad en
el BROU ascendié a 20,7% en se-
tiembre de 2001, y la del BHU a
41,1%. Globalmente considerada,
la banca privada es la que tiene me-
nores niveles de morosidad (2,6%),

aunque existen situaciones muy di-
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CUADRO X.8 TASAS DE INTERES PASIVAS, CALL Y DE LETRAS DE TESORERIA
(en porcentajes)
Moneda Nacional Moneda Extranjera Call Beca. Letras Tesoreria
(31 -180 dias) (31-180dias) Priv. Inter-
Nominal Real (1) Nominal Real (1) bancaria M/N (2) USS (3)
Promedios anuales
1997 19,6 5,5 4.8 49 23,4 23,2 6,1
1998 15,1 71 4,9 6,0 20,5 17,0 6,4
1999 14,2 9,7 5,0 7,8 14,0 - 6,9
2000 12,1 6,9 5,2 7,5 14,8 - 7.4
2001 14,3 n/d 4,3 n/d 22,1 - 5,7
Datos a fin de mes
2001 Ago. 16,9 13,9 4,0 10,3 20,9 - 53
Sep. 16,7 13,8 3,5 36,0 22,5 - 47
Oct. 16,5 10,9 4,0 7,2 19,3 - -
Nov. 16,5 8,3 3,1 32,1 26,0 - -
Dic. 16,8 n/d 3,2 n/d 42,7 - -
2002 Ene. 21,7 n/d 3,2 n/d 64,5 - -

(1) Las tasas nominales fueron deflactadas por la variacion del IPC en el periodo de vigencia de las mismas.

(2) Tasas efectivas anuales, promedio ponderado de las licitaciones de cada mes. Hasta diciembre de 1994 corresponde a Letras a 63 dias,
en enero y febrero de 1995 corresponde a Letras a 14 y 28 dias, y a partir de marzo de 1995 a Letras de 7 dias.

(3) Tasas nominales, promedio ponderado de las licitaciones de cada mes. Hasta abril de 1997 corresponde a Letras a 364 dias, desde
mayo a diciembre de 1997 corresponde a Letras a 546 dias, y a partir de enero de 1998 a Letras de 728 dias.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU

ferentes: desde bancos que prdcti-
camente no registran morosidad

hasta otros cuyo nivel es de mds de

12% (Cuadro X.7).

2.3 Tasas de interés

Las tasas nominales pasivas de pi-
zarra en moneda nacional revir-
tieron a partir de mediados de ju-
nio del afio pasado la moderada
tendencia descendente que habfan
vuelto a seguir desde 2000, luego
del estancamiento que habfan ex-
perimentado entre 1998 y 1999.
Como consecuencia de las modifi-
caciones de la politica de tasas de
interés del BCU vy de la politica
cambiaria dispuestas por el go-
bierno y de la mayor incertidum-
bre derivada de la crisis econémica
argentina, estas tasas se ajustaron
al alza a partir de mediados de ju-

nio de 2001, y a fines de diciem-

bre ascendieron a 16,8% anual.”!
Esta evolucidn, y la desaceleracién
de la inflacién, provocaron un sig-
nificativo aumento del rendi-
miento real de estos depdsitos
(Cuadro X.8).”” En enero de
2002, dltimo mes del que se dis-
pone de informacién publicada
por el BCU, estas tasas aumenta-
ron 5 puntos porcentuales, evolu-
cién que obedecié a las modifica-
ciones de los pardmetros bdsicos
de la politica cambiaria resueltas
por el gobierno a comienzos del
ano.

Similar comportamiento, aun-

que sustancialmente mds acentua-

21.En abril de 2001 estas tasas se ubicaron en
el nivel minimo de los ultimas décadas,
10,9%, mientras que a fines de julio alcanza-
ron el méximo del afio pasado: 17,8%.

22. El rendimiento real de los depésitos en pe-
sos estd determinado por la tasa nominal y por
la inflacién del periodo de vigencia del contra-
to.

do, siguieron las tasas pasivas otor-
gadas a clientes de primera linea,
las que continuaron ubicdndose
en niveles significativamente mds
altos que los de pizarra; en los dias
anteriores al cierre de este Informe
estas tasas ascendfan a alrededor
de 80% para colocaciones con pla-
70s cercanos a los seis meses.”
Las tasas call interbancarias,
por su parte, como se analiza en el
numeral 3 de este capitulo, mos-
traron una elevada volatilidad des-
de que, a mediados de junio, se
modificaron los pardmetros de la
politica cambiaria. En los tltimos
meses se incrementaron sensible-

mente, y por periodos prolonga-

23. En los dias anteriores a las primeras modi-
ficaciones de la politica cambiaria introducidas
por el gobierno, a comienzos de junio de 2001,
estas tasas ascendfan a alrededor de 18%, lo
que evidencia el marcado incremento que re-
gistraron en los dltimos meses.
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CUADRO X.9
(en porcentajes)

TASAS DE INTERES ACTIVAS DE LA BANCA PRIVADA

Moneda Nacional

Moneda Extranjera

Normal Preferencial Normal Preferencial
Nominal Real (1) Nominal Real (1) Nominal Real (1) Nominal Real (1)
Promedios anuales
1997 71,5 51,2 39,2 22,8 12,7 12,7 8,5 8,5
1998 57,9 46,9 30,6 21,5 12,4 13,6 8,5 9,6
1999 53,3 47,2 26,2 21,2 12,6 15,7 8,3 11,2
2000 491 42 1 20,7 15,1 13,5 16,0 8,3 10,6
2001 51,7 n/d 24,7 n/d 12,5 n/d 8,3 n/d
Datos a fin de mes
2001 Ago. 52,8 48,8 27,6 24,3 13,4 20,2 8,4 14,9
Sep. 51,9 481 27,6 24,4 13,9 49,7 7,2 40,9
Oct. 54,0 46,5 28,4 22,2 12,6 16,1 7,3 10,6
Nov. 52,2 41,5 291 20,0 - n/c - n/c
Dic. 64,2 n/d 37,5 n/d 11,6 n/d 7,9 n/d
2002 Ene. 72,4 n/d 39,1 n/d 11,7 n/d 7,4 n/d

(1) Las tasas nominales fueron deflactadas por la variacion del IPC en el periodo de vigencia de las mismas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

dos llegaron al tope mdximo auto-
rizado (limite de usura). Al cierre
de este Informe, estas tasas ascen-

dfan a alrededor de 65%.

En relacién con las tasas pasivas
nominales en moneda extranjera,
se constata una marcada reduccién
durante el afno 2001 (del orden de
los 220 puntos bdsicos), en especial
en los tltimos tres meses sobre los
que se dispone de informacién ofi-
cial (Cuadro X.8). Esta evolucién
se vincul6 con la tendencia que si-
guieron las tasas de interés interna-
cionales, y que se analiza en el capi-
tulo II de este Informe.

Las tasas medias resultantes de
las licitaciones de Letras de Tesore-
ria en ddlares a dos afos siguieron
en 2001 una evolucién similar a la
de las tasas pasivas, aunque mds
acentuada; en este caso la reduc-
cién fue de 370 puntos bdsicos en-
tre octubre de 2000 (cuando alcan-
zaron un méximo de 8,1%) y se-

tiembre de 2001, cuando el gobier-

no colocd letras a dos afios de plazo
a una tasa media de 4,4%, la mds
baja desde que se comenzé a emitir
este tipo de instrumento. Ello ha-
bria respondido, bdsicamente, a dos
fenémenos: por un lado, a la soste-
nida reduccién de las tasas de interés
internacionales; y, por otro, a la pre-
sién ejercida por la demanda de las
instituciones de intermediacion fi-
nanciera junto con una reduccién
de la oferta,”* elementos que con-
tribuyeron a deprimir las tasas re-
sultantes de las licitaciones. La de-
manda de las instituciones de inter-
mediacién financiera responde a su
necesidad de adquirir estos instru-
mentos para cubrir sus encajes,
Entre setiembre del ano pasa-
do y marzo de este ano el gobierno

no emitié mds instrumentos de es-

24. A via de ejemplo, entre marzo y setiembre
de este afio se produjeron vencimientos de le-
tras en délares por un total de 471 millones de
ddlares, mientras que las emisiones fueron de
363 millones, con lo que el circulante se redujo
en més de 100 millones.

te tipo. Esa decisién obedeceria,
por un lado, a la modificacién del
régimen de encaje de las institu-
ciones de intermediacién finan-
ciera, que determiné que la cober-
tura de encajes se realizara directa-
mente a través de certificados de
depésitos emitidos por el BCU,
sin necesidad de adquirir Letras.
De esta forma, se buscé indepen-
dizar la politica de endeudamien-
to del gobierno de la politica de
encajes. Por otro lado, dicha deci-
sién procuré no incrementar las
deudas que vencen en el afo
2003, que ya concentra buen nu-

mero de vencimientos.

Con la modificacién de las
condiciones de acceso al crédito
del gobierno que se produjo a co-
mienzos de este afio, y que se ana-
liza en el numeral 3 de este
capitulo, el gobierno volvié a emi-
tir en marzo de 2002 letras a dos
afos de plazo. Al cierre de este

Informe, habfa realizado una lici-
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tacién. Si bien el monto licitado
era de 10 millones de délares, la
autoridad monetaria decidid acep-
tar solamente las propuestas con
tasas inferiores a 8,25% (“cortd
por tasa” la licitacién), y colocé un
total de 5,52 millones de délares.
La tasa media resultante de la lici-
tacion fue 7,94%.

La evolucién de las tasas no-
minales activas en moneda nacio-
nal también estuvo influida por el
aumento de la incertidumbre de-
rivado de la critica situacién de la
economfa argentina y de las modi-
ficaciones de las politicas cambia-
ria y de tasas de interés dispuestas
en nuestro pafs a mediados de ju-
nio de 2001 y principios de enero
de este afio. Estas tasas se ajusta-
ron significativamente al alza: a fi-
nes de enero de este afio las prefe-
renciales ascendfan a 39,1% vy las
normales a 72,4%, lo que repre-
senta un aumento de 20 y 24 pun-
tos porcentuales, respectivamen-
te, en relacién con los valores vi-
gentes un afio antes. Esta evolu-
cién y la reducida inflacién del
periodo provocaron un sensible
incremento del costo real del cré-
dito en moneda nacional (Cua-
dro X.9).

En relacién con las tasas acti-
vas nominales en moneda ex-
tranjera publicadas por el BCU
en su boletin estadistico, a dife-
rencia de lo dicho respecto de las
tasas pasivas, su evolucién no si-
guié una tendencia definida, en
particular en el caso de las tasas
preferenciales. En enero de 2002
las normales ascendieron a 11,7%

y las preferenciales a 7,4%. Si se

consideran las tasas medias de las
empresas de intermediacién fi-
nanciera publicadas por el BCU
para determinar las tasas de usura,
se constata, por el contrario, que
disminuyeron las tasas para los
préstamos en efectivo en délares.
Aunque de forma menos acentua-
da, otro tanto ocurrié con las ta-
sas pasivas. Si se comparan las ta-
sas medias del trimestre diciem-
bre/2001-febrero/ 2002 con igual
periodo del afio pasado, se aprecia
que el costo del crédito para las
empresas se redujo en 210 puntos
bdsicos, en tanto que el dirigido a
las familias disminuyd cerca de
175 puntos bdsicos; de esta for-
ma, las tasas medias se ubicaron
en dicho trimestre en 9,2% y

13,6% respectivamente.

2.4 Aspectos institucionales
y regulatorios

En los primeros meses de 2002 se
modificaron significativamente las
caracteristicas del sistema financie-
ro uruguayo, lo que alteré su fun-
cionamiento.

Ante los episodios del Banco
General de Negocios de la Republi-
ca Argentina, institucién vinculada
con el Banco Comercial de Uru-
guay, el BCU adopt6 a comienzos
de este afio una serie de decisiones.
En primer lugar, el 30 de enero dio
a conocer la renuncia de los herma-
nos Rohm “a sus cargos ejecutivos y
a sus puestos en el directorio del
Banco Comercial”, al tiempo que
dispuso que se investigara “con el
fin de aclarar lo antes posible las in-
conductas informadas en la pren-

sa’, y que involucraban a esas per-

sonas, acusadas de cometer una es-
tafa contra dicho banco. Finalmen-
te, el mencionado comunicado sos-
tenfa que “la mencionada investi-
gacién cuenta con el apoyo de los
otros bancos accionistas del Banco
Comercial: J.2 Morgan Chase &
Co., Credit Suisse, First Boston y
Dresdner Bank Lateinamerika A.G.”
El BCU comunicé el 7 de fe-
brero que habfa “designado, en
consulta con los bancos extranjeros
accionistas, como Presidente del
Directorio del Banco Comercial
S.A. al Sr. Henry Frederick, de vas-
ta trayectoria en la banca nacional”,
y el 15 de febrero informé que ha-
bfan renunciado otros dos inte-
grantes del directorio y que, “en
sustitucién de los mismos, fueron
designados el Cr. Jorge Ponce de
Ledn y el Ec. Gustavo Licandro”.
Finalmente designd, con el visto
bueno de los accionistas, a Paul
Elberse como nuevo gerente gene-
ral de la institucién.
Posteriormente el gobierno
inicié un conjunto de negociacio-
nes con los otros bancos accionis-
tas del Banco Comercial tendiente
a recapitalizar al banco. Los resul-
tados de estas negociaciones deter-
minaron que los bancos accionis-
tas participaran “con una aporta-
cién conjunta de 100 millones de
délares en la capitalizacién” de di-
cho banco, de acuerdo con lo in-
formado por el BCU el 15 de fe-
brero,” lo que fue complementa-
do, a pedido expreso de los tres

bancos internacionales, con un

25. Dichos fondos fueron aportados, de acuer-
do con lo informado por el BCU, el 1° de mar-
z0.
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aporte del Estado de 33,3 millo-
nes de délares, en cardcter de ac-
cionista, que fue dado a conocer
por las autoridades uruguayas el
19 de febrero.”® De esta forma, el
Estado volvié a tener participa-
cién en el paquete accionario del
Banco Comercial, y su gestién y
gerenciamiento volvid a recaer en
el gobierno uruguayo.

A raiz de los problemas del
Banco Comercial de Uruguay y
del Banco General de Negocios
de Argentina, el Banco Central
resolvié el 31 de enero “intervenir
la Compafia General de Nego-
cios (Uruguay) S.A.LLEE. con
desplazamiento de sus autorida-
des estatutarias y suspensién total
de actividades por el término de
noventa dfas”.

Otro de los hechos relevantes
ocurridos a principios de afio en
el mercado bancario uruguayo
fueron los problemas de liquidez
que enfrenté el Banco Galicia
Uruguay, como consecuencia del
masivo retiro de depésitos. Ello
habria obedecido al temor de sus
clientes a que la disponibilidad de
sus ahorros se viera afectada como
consecuencia de la exposicién del
banco al “riesgo argentino”, los
efectos del llamado “corralito” fi-
nanciero vigente en Argentina
desde comienzos de diciembre de
2001 —que determiné que las em-

presas argentinas no pudieran de-

26. El acuerdo alcanzado por el gobierno y los
tres bancos extranjeros accionistas implicé la
emisién de una serie de “acciones preferidas”
que aumentan el capital del banco por un
monto de 133,3 millones de délares; cada uno
de los tres bancos internacionales y el Estado
uruguayo adquirirdn una cuarta parte de la
misma.

volver los créditos que habian ob-
tenido en la entidad uruguaya—, y
los rumores de problemas de in-
solvencia del Banco Galicia
Argentina.”’

El BCU comunicé el 13 de fe-
brero “que las normas reciente-
mente establecidas por el Banco
Central de la Republica Argentina
que disponen limitaciones a los
pagos por servicio de capital al ex-
terior por noventa dfas, han impe-
dido al Banco Galicia Uruguay
S.A. recibir fondos suficientes des-
de dicha plaza para atender los re-
querimientos de sus depositantes
en Uruguay en los plazos pacta-
dos. Pricticamente la totalidad de
estos clientes son residentes argen-
tinos.” Por esa razén el BCU resol-
vié “intervenir preventivamente el
Banco Galicia Uruguay S.A. con
suspensién total de sus actividades
por el término de noventa dias ...
sin desplazamiento de las actuales
autoridades estatutarias de dicho
Banco”.

Los directivos del Banco Gali-
cia Argentina anunciaron que es-
tudian una reprogramacién de los
depésitos de su filial en nuestro
pais para viabilizar sus retiros, que
podrian comenzar en un plazo de
dos afos. Sobre el cierre de este
Informe se estaba negociando un
acuerdo de capitalizacién del Ban-
co Galicia Argentina por un total
cercano a los 700 millones de d¢-
lares, acuerdo en el que interven-
drfan un conjunto de bancos de la

plaza argentina, extranjeros, la fir-

27. Al respecto, ver numeral 2.1 del presente
capitulo.

ma Seguros de Depésitos S.A. (Se-
desa) y el Fondo de Capitalizacién
Bancaria. De concretarse este acuer-
do, la solucién de los problemas de
la filial uruguaya del Banco Gali-
cia serfa mds f4cil.

En otro orden de cosas, el 1° de
febrero de 2002 el BCU resolvi6
habilitar a la sucursal en Uruguay
del Banco BBA Creditanstalt S.A.,
con sede en la ciudad de San Pa-
blo, Brasil, a desarrollar las activi-
dades permitidas a los bancos a
partir del 4 de febrero de 2002.

También durante 2001 tuvie-
ron lugar algunas importantes
modificaciones institucionales en
el sistema financiero uruguayo.
Sobre finales del afio pasado cul-
miné el proceso de venta del pa-
quete accionario del Banco La Ca-
ja Obrera, que se habia iniciado el
3 de julio de 2000, cuando el
BCU divulgé el llamado a expre-
siones de interés para la adquisi-
cién del mismo. De las siete insti-
tuciones financieras que se presen-
taron al llamado, sélo la propuesta
del Banco de Montevideo llegé a
las etapas finales de adjudicacién.
El pasado 27 de noviembre el
BCU comunicé que “el Directo-
rio del Banco Central del Uruguay
otorgé autorizacién al Banco
Montevideo S.A. para adquirir el
99,83% del paquete accionario
del Banco La Caja Obrera S.A., en
los términos previstos en el pro-
yecto de contrato de compraventa
aprobado por esta Autoridad Mo-
netaria el 17 de octubre de 2001.
Por otra parte, y de acuerdo a la
oferta inicial, se autorizé al citado

Banco a transferir a la Cooperativa
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Nacional de Ahorro y Crédito
(COFAC) ocho sucursales del Ban-
co La Caja Obrera S.A., con sus
respectivos activos, pasivos y per-
sonal”. Con esta resolucién se pu-
do firmar el contrato de compra-
venta y se inici6 el proceso de fu-
sién entre el Banco Montevideo y
el Caja Obrera. COFAC y FUCAC
también firmaron recientemente
un acuerdo, por el que esta dltima
le transfiere a la primera cinco su-
cursales y dispone que ambas
coordinen su funcionamiento y
sus planes estratégicos.

Por otra parte, en junio del afio
pasado se retiré el Banco do Brasil
de la plaza financiera local, deci-
sién que desat6 un conflicto sindi-
cal. La voluntad de las autoridades
del banco de retirarse de la plaza
habfa trascendido a mediados del
afio 2000 y, en aquel entonces,
motivé diversas negociaciones en-
tre el sindicato bancario y repre-
sentantes de la institucién en
nuestro pafs y en Brasil para evi-
tarlo.

El Banco Surinvest, por su par-
te, comunic6 el 31 de agosto de
2001 el despido de aproximada-
mente la mitad de los 96 funciona-
rios que trabajaban en la institu-
cién, medida que, de acuerdo con
lo expresado por las autoridades del
banco, se implementé en el marco
de una importante reestructura de
la institucién tendiente a mantener
su competitividad. Esta medida
provocé un nuevo conflicto en el
sector. De acuerdo con la visién
sindical, esta medida constitufa la
antesala del retiro del banco.

Por otra parte, a partir del 1°

de julio de 2001 se concreté la
transformacién de una casa finan-
ciera, la Banca Nazionale del La-
voro (BNL), en banco. La misma
se agrega a la ya ocurrida en mayo
de 2000, la del Banco Europeo pa-
ra América Latina (BEAL). Tam-
bién se habilité para operar como
Institucién  Financiera Externa
(IFE) al Deutsche Bank S.A. —
Banco Alemao (Uruguay) (mayo
de 2001) y al Banco Patagonia
(Uruguay) S.A. (noviembre de
2001), habilitaciones que se agre-
gan a la aprobada en mayo de
2000 (Citco Bank Uruguay S.A.).
Por otra parte, el BCU comunicé
en enero de 2002 que HSBC Ban-
co Roberts (Uruguay) S.A.LEE.
habia quedado inhabilitada para
funcionar como empresa de inter-
mediacién financiera a partir del
1° de diciembre de 2001.

En lo que concierne a las mo-
dificaciones de los aspectos regula-
torios, merecen destacarse dos re-
soluciones adoptadas durante
2001 por la autoridad monetaria.

En primer lugar, el directorio
del BCU aprobé a fines de agosto
de 2001 (Circular N° 1758) la re-
glamentacién de la calificacién de
los bancos y las cooperativas de
intermediacién financiera por
parte de empresas calificadoras de
riesgo de reconocida solvencia y
experiencia internacional. En ella
se establece que los bancos y las
cooperativas deberdn contar con
al menos una calificacién de riesgo
extendida por una entidad califi-
cadora, la que deberd pronunciar-
se sobre la capacidad de pago de la

institucién calificada en el media-

no y largo plazo. La tnica excep-
cién (“régimen alternativo”) serfa
la de aquellas instituciones que
cuenten con el aval de un banco
del exterior que garantice expresa-
mente la devolucién de los depdsi-
tos y demds obligaciones por in-
termediacién financiera, en cuyo
caso podrdn utilizar la calificaciéon
de dicha entidad; ello es vélido pa-
ra las sucursales de bancos del ex-
terior, que de cumplirse con lo dis-
puesto, podrdn valerse de la califi-
cacién de su casa matriz. Reciente-
mente (Circular 1773 del 28/02/02)
se precisé con mayor detalle el
funcionamiento del “régimen al-
ternativo” y se modificé el plazo
fijado para que cada institucién
presentara su primera califica-
cién, el que se prorrogé del 31 de
marzo al 30 de abril del presente
afo.

Esta disposicién, que tiene el
propésito de mejorar la transpa-
rencia del sistema, responde al
compromiso establecido en el Me-
morando de Politicas Econédmicas
de la carta de intencién firmada en
abril del afo pasado con el FMI,
que prevefa que los bancos debian
someterse antes de setiembre de
ese afio a la calificacién de riesgo
0, en su defecto, emitir obligacio-
nes subordinadas por un minimo
de 2% de sus depésitos.

En segundo lugar, el Banco
Central aprobé a mediados de se-
tiembre una modificacién del ré-
gimen de previsiones para deudo-
res incobrables de los bancos, con
el objetivo de aplicar una regula-
cién prudencial anticiclica. La

nueva norma prevé la constitucién
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de un fondo de previsiones sobre
base estadistica, que serd utilizado
en los momentos de contraccién
de la economia y aumentard en los
periodos de mayor actividad. Los
cambios decididos pretenden dis-
minuir los efectos adversos del ci-
clo econémico sobre el crédito a
las familias y a las empresas, sin
descuidar la solvencia del sistema

financiero.

3.Mercados de cambios,
dinero y valores en
2001 y 2002

La cotizacién del délar estadouni-
dense fue muy variable durante el
afo 2001 y los primeros meses de
2002, como consecuencia de las
sucesivas modificaciones de la po-
litica cambiaria y del aumento de
la incertidumbre regional, debido
bdsicamente a la profundizacién
de la crisis argentina. De esta for-
ma, el mercado de cambios regis-
tré una flotacién relativamente
elevada de la cotizacién de la divi-
sa estadounidense dentro de la
banda dispuesta por la autoridad
monetaria (1,8% en el promedio
de 2001 y 1,9% en lo que va de
2002) (Gréfica X.1).

Desde mediados de marzo del
afo pasado, y antes de que se mo-
dificara la politica cambiaria a me-
diados de junio, se registré una
flotacién relativamente elevada, la
que alcanzé un mdximo de 2,3% a
fines de mayo. Este comporta-
miento se vincul$ principalmente
con el mayor posicionamiento de
algunos agentes en moneda ex-

tranjera, debido a la crisis argenti-

GRAFICO X.1  COTIZACION DIARIA DEL DOLAR Y BANDA CAMBIARIA
(01/03/01 - 11/03/02)
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FUENTE: BCU.

na y la depreciacién del real en
Brasil, y fue ayudado por la liqui-
dez existente en moneda nacional
y el bajo nivel de las tasas de inte-
rés de muy corto plazo de las colo-
caciones en moneda nacional en el
Banco Central.

Luego de la decisién de dupli-
car el ritmo devaluatorio y el an-
cho de la banda de flotacién adop-
tada a mediados de junio de 2001,
aumentd, como era previsible, la
demanda de ddlares y, con ello, la
flotacién de la divisa. Entre fines
de junio y mediados de julio la co-
tizacién de la divisa se ubicé en el
techo de la banda, producto de la
persistente incertidumbre sobre la
situacidn argentina, situacién que
obligé al Banco Central a interve-
nir en el mercado. De esta forma,
entre el 29 de junio y el 12 de ju-
lio, el BCU vendié algo mds de
100 millones de délares en el te-
cho de la banda para sostener la
cotizacién de la divisa. La fuerte

iliquidez en moneda nacional que

ello provocé determiné que la co-
tizacion de la divisa estadouniden-
se se redujera sustancialmente a
partir de la segunda mitad de ju-
lio, cuando alcanzé un minimo de
0,3% a fines de ese mes. El délar
mantuvo desde entonces y hasta
fines de setiembre una flotacién
relativamente reducida, la que se
ubicé sistemdticamente por deba-
jo de 3%, valor que coincide con
el ancho de la banda existente an-
tes de los cambios decididos por el
gobierno en junio.

Entre octubre y comienzos de
enero de 2002, cuando el gobierno
decidi6 duplicar nuevamente el rit-
mo devaluatorio y el ancho de la
banda de flotacién, la cotizacién
del délar presentd una elevada flo-
tacién, con importantes fluctuacio-
nes derivadas de los problemas de
liquidez en moneda nacional que
provocé el elevado posicionamien-
to de los agentes en délares. En los
dias anteriores a las modificaciones

de la politica cambiaria, la cotiza-
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cién del ddlar se pegé al techo de la
banda, y obligé al BCU a interve-
nir en el mercado y vender aproxi-
madamente 100 millones de déla-
res para sostener la cotizacién de la
divisa. Luego, la flotacién tendié a
reducirse, producto de la iliquidez
en moneda nacional que prevalecié
luego de las intervenciones de la
autoridad monetaria, aunque con-
tinué mostrando una elevada vola-
tilidad. No obstante, cabe sefnalar
que desde entonces la flotacién
nunca fue superior a 4,6%, cuando
el ancho de la banda de flotacién es
de 12%.

El mercado de dinero, por su
parte, también se vio influido por
las modificaciones de la politica
cambiaria dispuestas por el gobier-
no, presentando una gran variabili-
dad, luego de que durante los pri-
meros meses del afio habfa operado
con relativa tranquilidad y en nive-
les reducidos (Grdfica X.2).

Ello se debid, en primer lugar,
a que, ademds de dichos cambios,
el BCU modificé su politica de ta-
sas de interés, y ajustd al alza las ta-
sas en pesos que administra la au-
toridad monetaria. Pero lo que
mds influyé fue la alteracién de la
liquidez en moneda nacional que
se produjo en cada uno de los pe-
riodos en que se modificé la poli-
tica cambiaria. Como se sefald, la
contracara de la comentada reduc-
cién de la flotacién del délar en ju-
lio y agosto del ano pasado fue la
elevada iliquidez en moneda na-
cional, como sucedié entre di-
ciembre y la fecha de cierre de este

Informe, a causa del elevado posi-

GRAFICO X.2 TASA CALL INTERBANCARIA, PROMEDIO DIARIO
(del 1-3-01 al 11-3-02)
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FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos de BEVSA. La discontinuidad de la grafi-
ca obedece a la inexistencia de operaciones en esos periodos.

cionamiento de los agentes econé-
micos en ddlares.

Frente a esta situacidn, los ban-
cos prefirieron no deshacer sus po-
siciones en moneda extranjera y re-
currir al mercado de dinero (ca//in-
terbancario) para cubrir sus necesi-
dades de pesos, aunque para ello
tuvieron que pagar tasas muy eleva-
das. El fenémeno también reflejd,
en particular en los dltimos meses,
el temor a que se volviera a modifi-
car la politica cambiaria y el incre-
mento del riesgo cambiario impli-
cito en la ampliacién del ancho de
la banda de flotacién. En estos pe-
riodos la tasa call operé por lapsos
prolongados en el méximo legal au-
torizado (tope de usura).

El promedio de la tasa cal/ del
afio 2001 fue de 23,3%, mientras
que en lo que va de 2002 el pro-
medio de las tasas diarias ascendié
a70,6%. Al cierre de este Informe
esta tasa ascendfa a aproximada-
mente 65%.

La operativa del mercado de va-
lores durante 2001 experimenté
una significativa expansién respec-
to del afio anterior (50,2%), y al-

canzé un total de 2.797 millones

de ddlares; ello se debié tanto a las
transacciones de valores privados
como, en especial, a las de valores
publicos. Las transacciones realiza-
das en el perfodo se distribuyeron
précticamente en partes iguales en-
tre el mercado primario y el secun-
dario, y entre los titulos publicos y
los privados (Cuadro X.10 y A-58).

Al igual que en los dltimos dos
afios, la expansién de las transac-
ciones de valores privados se debid,
bédsicamente, al dinamismo de las
operaciones con certificados de de-
p6sitos bancarios, buena parte de
ellos a plazos muy cortos (menos de
una semana). Ese dinamismo res-
pondié a la disposicién del BCU de
obligar a las AFAP a realizar sus co-
locaciones bancarias mediante di-
chos instrumentos y a través de los
de valores
(BEVSA'y BVM).*® Ello cuestiona el

aparente dinamismo de las transac-

mercados formales

ciones de valores privados, ya que

28. Esta disposicién estd vigente desde abril de
1998, y permitié que se expandieran las opera-
ciones con este tipo de instrumento, las que se
han concentrado, bdsicamente, en BEVSA. La
utilizacién de estos certificados dinamizé el
mercado de valores privados, al punto que en
2001 representaron 92% del total, igual por-
centaje que el que representaron el afio ante-
rior.
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CUADRO X.10 OPERATIVA DEL MERCADO DE VALORES POR TIPO DE INSTRUMENTO
(en millones de dolares y en %)

Enero Variaciones (en %)

Instrumento 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2002 2000/1999 2001/2000 Enero 02/

Enero 01

TOTAL (MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO)

Valores Sector Privado 384,0 663,1 943,0 1.162,8 1.382,7 51,4 71,5 23,3 18,9 39,1
Acciones 3,2 14,5 15,1 0,9 20,2 0,0 0,0 -94.0 n/c n/c
Obligaciones 231,0 106,4 128,3 95,7 97,0 6,9 10,3 -25,4 1,4 49,3
Participaciones 149,2 174,4 136,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0 n/c n/c
Certif. Dep. Bcario. 0,1 367,2 6635 1.066,2 1.2655 445 61,2 60,7 18,7 37,5
Otros 0,5 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0 n/c n/c

Valores Sector Publico 563,6 1.862,6 653,5 699,4 1.414,5 108,5 1419 7,0 1022 30,8
Entes Publicos 3,4 26,3 32,8 56,5 54,4 16,3 3,0 72,3 -3,7 -81,6
Gobierno Central 560,2 1.836,3 620,7 6429 1.360,1 92,2 138,9 36 1116 50,7

Bonos Tesoro y Prev. 319,7 555,8 364,9 285,3 523,4 20,2 445 -21,8 83,5 120,3
Letras de Tesoreria 132,2 239,5 54,2 42,8 34,0 4,9 0,0 -21,0 -20,6 -100,0
Bonos Global y Eurob. 108,3 1.041,0 201,6 314,8 802,7 67,1 94,4 56,2 155,0 40,7

TOTAL 947,6 2.525,6 1.596,5 1.862,2 2.797,2 159,9 2134 16,6 50,2 33,5

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

lo que explica esa expansién son las
colocaciones bancarias que, debido
a reglamentaciones del BCU, se for-
malizan a través del mercado de va-
lores. Por otra parte, estos instru-
mentos pricticamente no se tran-
san en el mercado secundario, lo
que relativiza aun mds ese aparente
dinamismo.”

Entre los restantes instrumen-
tos privados, las operaciones con
Obligaciones Negociables (ON) se
expandieron levemente en ese pe-
riodo —por lo que se mantuvieron
en niveles muy bajos—, expansién
que se verificd en el mercado se-
cundario, ya que en el primario se
contrajeron; a su vez, las transac-
ciones en el mercado secundario

continuaron concentrdndose en las

29. Téngase en cuenta que el 99% de las ope-
raciones con Certificados de Depésitos se rea-
liz6 en el mercado primario, en tanto que del
total de transacciones con valores privados,
92% correspondié a operaciones realizadas en
dicho mercado.

obligaciones emitidas por dos insti-
tuciones  bancarias  nacionales
(72% del total). Sélo cuatro em-
presas realizaron emisiones de ON
durante 2001 (Fanapel S.A., Zona
Franca de Montevideo S.A., Indus-
trias Harineras S.A. y Pintos Risso
Investments S.A.), por un total de
29 millones de délares, aunque pu-
dieron colocar en el mercado un
total de 19,4 millones. Con excep-
cién de una de ellas, se trata de fir-
mas que ya habfan realizado emi-
siones en el pasado y que debian
amortizar una parte de lo emitido

en el curso del afo.

Debe tenerse en cuenta que el
mercado de ON continda atrave-
sando una delicada situacién; a tf-
tulo ilustrativo cabe indicar que,
hasta el momento, ocho empresas
que recurrieron al mercado de valo-
res para obtener financiamiento
mediante la emisién de estos ins-

trumentos debieron modificar las

condiciones originales de sus emi-
siones (ampliacién de plazos, pos-
tergacién de amortizaciones parcia-
les, eliminacién de restricciones de
endeudamiento, eliminacién de
garantfas, etc.). Cinco de ellas lle-
garon al extremo de incumplir uni-
lateralmente los compromisos asu-
midos, o no lograron el acuerdo de
los obligacionistas para reestructu-
rar nuevamente las emisiones, por
lo que la operativa con estos pape-
les est4 suspendida en las bolsas.”
Por otro lado, la crisis econémica
uruguaya también afecta a este mer-
cado, en la medida en que deteriora
la situacién de las empresas.

Entre los titulos publicos, se

destaca la expansion de la operati-

30.Las ON cuya cotizacién fue suspendida
son las emitidas por: Sudamtex de Uruguay
S.A., Delamonte S.A., Polimeros Uruguayos
S.A., Metzen y Sena S.A. y Pinturas Industria-
les S.A. (las tres primeras en 2001 y la dltima
en enero de 2002). Con antelacién habfan sido
suspendidas las de Granja Moro S.A..
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va con Bonos Globales y Eurobo-
nos, tanto en términos absolutos
como relativos. La distribucién de
las transacciones entre el mercado
primario y el secundario es com-
pletamente diferente a la de los va-
lores privados; en el caso de los ti-
tulos publicos, el 92% de la opera-
tiva se realiza en el mercado secun-
dario, lo que evidencia un dina-
mismo y una profundidad de mer-
cado que, sin ser elevada, resulta
sustancialmente mayor que en el
caso de los instrumentos del sector
privado.

Finalmente, en lo que respecta
al mercado accionario, se destaca
la subasta publica de 80% del ca-
pital accionario de Terminal
Cuenca del Plata S.A. (empresa
operadora de la Terminal de Con-
tenedores de Montevideo), que
tuvo lugar el 27 de julio en la Bol-
sa de Valores de Montevideo. Esta
fue la primera inscripcién de un
emisor de acciones desde 1999.
Esta subasta permiti6 que esa par-
te del paquete accionario se ven-
diera en 17,1 millones de délares,
que es la suma mds elevada opera-
da en el mercado primario de ac-
ciones en Uruguay desde que el
BCU lleva estadisticas y que supe-
16 la operativa anual de cualquier
afio a partir de 1993. En octubre
se registré una operacién puntual
en el mercado secundario de
BEVSA, por 19,4 millones de dé-
lares, que segun lo informado por
el BCU responderia a “una orden
relativa a acciones de la empresa
Algarvia S.A.”.

En enero de 2002, dltima in-

formacién disponible al cierre de

este Informe, se mantuvieron en
lineas generales las mismas ten-
dencias del afio anterior.

En el transcurso del afio 2001
el gobierno emitié bonos por algo
mas de 1.420 millones de délares,
de los cuales algo mds de 1.110
millones correspondieron a colo-
caciones realizadas en el exterior.
Se realizaron cuatro emisiones in-
ternacionales y se ampliaron dos
ya existentes.

La primera de ellas se concretd
en el mes de febrero de 2001, fue
denominada en yenes (bonos sa-
murai) a cinco anos de plazo, por
un monto equivalente a aproxi-
madamente 60 millones de déla-
res y un spread sobre la tasa bdsica
nipona de 143 puntos bdsicos.

La segunda se realizé en los
primeros dias de marzo de 2001,
fue denominada en pesos chile-
nos, reajustable de acuerdo con la
tasa de inflacidn chilena reflejada
en el indicador denominado Uni-
dad de Fomento (UF), a diez afios
de plazo y por un monto equiva-
lente a 150 millones de délares.

La tercera se realizé en junio,
fue denominada en euros a diez
afos de plazo, por un monto de
200 millones de euros, equivalen-
tesa unos 170 millones de délares,
y un spread sobre el rendimiento
de los bonos emitidos por el go-
bierno alemdn de 205 puntos bd-
sicos; si se la compara con los titu-
los del gobierno de Estados Uni-
dos, el spread ascenderia a 237
puntos bdsicos.

La dltima tuvo lugar en no-
viembre, fue denominada en déla-

res, a diez afios y dos meses de pla-

zo (Bono Global 2012),” por un
monto de 300 millones de ddlares
y un spread sobre el rendimiento
de los bonos emitidos por el go-
bierno de Estados Unidos de 310
puntos bdsicos, diferencial que si
bien continuaba reflejando una
prima de riesgo-pais reducida en
el contexto regional, implicaba un
aumento significativo en relaciéon
con las emisiones anteriores.

Por otro lado, en mayo se am-
pli6 el monto circulante de la emi-
sién del Bono Global 2027 por un
total de 125 millones de délares,
con lo que el total emitido de este
titulo ascendié a 510 millones. Asf,
este bono del gobierno uruguayo
pasé a formar parte del indice EMBI
Global (Emerging Markets Bond
Index Global), elaborado y publi-
cado por J. . Morgan, que es uno
de los principales bancos de inver-
sién internacionales. Este indice es-
t4 compuesto por bonos de gobier-
nos de paises emergentes, emitidos
en délares, con un volumen de cir-
culante superior a los 500 millones
de ddlares. Actualmente incluye
bonos de 28 paises, y el Bono Glo-
bal 2027 es el primer bono urugua-
yo que lo integra. La incorporacién
de este bono al EMBI Global favore-
ce su potencial demanda, ya que los
administradores de inversiones to-
man ese indice como referencia

cuando deciden la composicién de

31. El plazo de la emisidn refleja la situacién
comentada en el numeral 1.2 del presente ca-
pitulo: esta emisién se realizé en 2001 aprove-
chando las buenas condiciones existentes en
ese momento para colocar titulos uruguayos
en los mercados internacionales, pero original-
mente estaba prevista para 2002, por lo que
significé un adelanto del financiamiento co-
rrespondiente a este afio.
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sus portafolios en titulos de deuda
de los mercados emergentes.

Finalmente, en diciembre se
realizé una operacién de canje de
deuda externa: a cambio de la emi-
sién de un monto nominal de 110
millones de délares de Bonos Glo-
bal 2012 —cuya emisién total as-
cendid asi a 410 millones de déla-
res— se compraron para cancelar-
los Bonos Brady (Debt Conver-
sion Notes) que vencen en el afio
2007 por algo mds de 113 millo-
nes de ddlares. El spread implicito
en el precio de emisién del Bono
Global 2012 fue, en esta oportu-
nidad, de 250 puntos bdsicos, in-
ferior al obtenido en la colocacién
original de este papel, lo que da
cuenta de la recuperacién que en
el interin experimentaron los pre-
cios de los bonos uruguayos. El re-
sultado de esta operacién implicd,
por un lado, la extensién del plazo
medio del endeudamiento exter-
no del pais, que redujo el servicio
de la deuda en términos netos en
el periodo 2002-2007 y, por otro,
una leve disminucién de la deuda
externa uruguaya.

Por otra parte, entre marzo y
octubre de 2001 el gobierno reali-
z6 en el mercado local una licita-
cién de bonos locales por mes, a
través de las que el gobierno colo-
c6 deuda en el mercado doméstico
por 310 millones de délares. El
precio medio resultante de las su-
cesivas licitaciones no varié sus-
tancialmente, por lo que el rendi-
miento implicito también se man-
tuvo relativamente estable: oscilé
entre 7,43% y 7,59%. No obstan-

te, dada la reduccién de la tasa de

los titulos equivalentes de Estados
Unidos, esa evolucién determiné
un aumento del spread respecto de
dichos titulos (prima de ries-
go-pais); en la dltima licitacién de
octubre alcanzé un valor de 287
puntos bdsicos.

El fenémeno descrito formé
parte de un proceso mds general
que siguié la prima de riesgo-pais
abonada por los papeles urugua-
yos durante 2001, la que, luego de
que disminuyera en los primeros
cuatro meses del afo aproximada-
mente 110 puntos bdsicos, entre
mayo y noviembre revirtié la ten-
dencia de los meses previos y vol-
vi4 a niveles similares a los de fina-
les de 2000, siguiendo una ten-
dencia similar a la de los paises ve-
cinos, en particular a la de Argen-
tina, aunque mucho menos mar-
cada. Desde comienzos de no-
viembre el riesgo-pais uruguayo se
redujo en casi 80 puntos y termi-
né el afo cerca delos 250 puntos.

La situacién varié significati-
vamente durante los primeros me-
ses de 2002, fundamentalmente
como consecuencia de los cam-
bios introducidos por algunas
agencias calificadoras de riesgo en
la evaluacién de la deuda de nues-
tro pafs, del “efecto contagio” de la
crisis argentina y de los ya mencio-
nados problemas suscitados en el
sistema bancario uruguayo.

En primer lugar, la agencia ca-
lificadora de riesgo Standard &
Poor’s (S&P) modificé el 11 de
enero la perspectiva o tendencia
de la calificacién (“outlook’), de
estable a negativa, lo que alerté so-

bre la posibilidad de que la califi-

cacién pudiera ser rebajada en el
futuro, a pesar de que mantuvo la
calificacién BBB (altimo escalén
del grado inversor) de la deuda so-
berana uruguaya de largo plazo en
moneda extranjera. El comunica-
do emitido por S&P ese dia esta-
blecia que “la tendencia negativa
refleja las dificultades inherentes a
la reduccién de un persistente dé-
ficit del sector publico, en un am-
biente econémico débil. El mar-
gen de maniobra del gobierno pa-
ra postergar el ajuste fiscal ya se ha
agotado al entrar el pais en su
cuarto afio de contraccién econd-
mica (...). Las calificaciones po-
drfan verse con presién hacia la
baja si la consolidacién fiscal no
logra frenar el creciente nivel de
deuda o si las fricciones politicas
impiden la implementacién de
medidas necesarias para reducir la
rigidez fiscal de Uruguay como asi
también su sensibilidad a los
shocks externos. Por el contrario,
las calificaciones podrian estabili-
zarse si el gobierno implementa
una fuerte modificacién fiscal”.
El 14 de febrero S&P resolvié
rebajar un escalén la nota de la
deuda publica uruguaya en mone-
da nacional y extranjera, tanto de
corto como de largo plazo. En el
caso de la deuda de largo plazo en
moneda extranjera la nota pasé de
BBB- a BB+, lo que implicé la
pérdida del grado inversor (“in-
vestment grade’), calificacién que
el pais habfa obtenido en 1997, y
que constitufa uno de los rasgos
distintivos del pais en la regidn,
que le permitfa endeudarse a tasas

significativamente mds bajas; esta
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nueva nota ubica a la deuda uru-
guaya en el primer escalén del gra-
do especulativo. A su vez, la agen-
cia de calificacién mantuvo una
perspectiva negativa en la evalua-
cién del “riesgo Uruguay”, lo que
nuevamente significa que la califi-
cacién podria volver a bajar en el
futuro.

Segun la agencia calificadora,
la decisién “refleja la dificultad del
gobierno de solucionar de manera
efectiva las persistentes debilida-
des fiscales y estructurales. Estas
debilidades se han acentuado a
causa de las escasas perspectivas de
crecimiento de Uruguay, debido a
su inherente dependencia de la re-
gién Mercosur y al deterioro del
sector financiero”. Sobre este ulti-
mo aspecto, la calificadora advir-
ti6 que “las dificultades de los dos
mayores bancos privados (Banco
Comercial y Banco Galicia), si
bien estdn siendo tratadas por las
autoridades, podrian dafiar la
imagen del pafs como parafso para
la fuga de capital regional”. S&P
también criticé en su comunicado
las medidas de ajuste fiscal promo-
vidas por el gobierno, por conside-
rarlas insuficientes e inadecuadas:
“tienen poco alcance, con recortes
marginales del gasto operativo y
de capital y una mayor carga tri-
butaria, en apariencia contrapro-
ducente en el cuarto afo de rece-
sién. El déficit general del gobier-
no (...) puede mejorar sélo margi-
nalmente en el afio 2002 (aunque
el gobierno intenta bajarlo al
2,5% del PBI)”. La calificadora
concluyé que “la tendencia nega-

tiva refleja las expectativas de que

GRAFICO X.3 EVOLUCION DIARIA DEL RIESGO-PAIS URUGUAYO
(11-12-01 a 11-03-02)
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FUENTE:Instituto de Economia, en base a cotizaciones de bonos en mercado local.

el proceso efectivo de solucién de
los problemas fiscales y estructura-
les continde siendo lento (...). Las
calificaciones podrian rebajarse
nuevamente si no bajan los défi-
cits fiscales, si las fricciones politi-
cas impiden el ajuste de las politi-
cas o si se profundizan las presio-
nes del sector bancario. La calidad
crediticia podria mejorar si el go-
bierno toma medidas significati-
vas para fortalecer la flexibilidad
fiscal, con la consecuente reduc-

cién del nivel de deuda”.

Las otras dos agencias califica-
doras de riesgo de relevancia en el
dmbito internacional (Fitch Ibcay
Moody’s Investors Service) ain no
han rebajado la nota asignada,
aunque, dada la decisién de S&D,
es probable que ello pueda suceder
en el corto plazo. En esta linea se
encontrarfa la resolucién de la
agencia Moody’s, que el 19 de fe-
brero modificé la perspectiva de la
calificacion de la deuda uruguaya,

de estable a negativa.

Todos estos elementos, en al-

gunos casos anticipados parcial-
mente por el mercado, determina-
ron que las cotizaciones de los va-
lores publicos (y privados) se ajus-
taran marcadamente a la bajaen lo
que va de este afio.

Luego de la decisién de S&P,
que acentud la caida de la cotiza-
cién de los valores publicos uru-
guayos (y, en menor medida, de
los privados), y hasta el 20 de fe-
brero, se produjo una sobrerreac-
cién a la baja de los precios (“over-
~shotting”), lo que posteriormente
provocé un efecto rebote, por el
que los precios comenzaron a re-
cuperarse parcialmente, tendencia
que se mantuvo hasta los primeros
dfas de marzo. Esta evolucién se
vio alentada, entre otros factores,
por la decisién adoptada el 26 de
febrero por el banco de inversién
estadounidense J.P. Morgan —que
elabora el indice de bonos interna-
cionales EMBI Global- de au-
mentar su posicién en bonos glo-
bales uruguayos, lo que constituyé

una recomendacién implicita de
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aumentar la tenencia de estos ins-
trumentos en los portafolios de in-
versién que deciden sus estrategias
sobre la base de dicho indice.”” De
esta forma, la caida media de la co-
tizacién de los valores puiblicos en
lo que va del afio asciende a cerca
de 13% en el caso de los bonos a
tasa fija y de 10% en el caso de los
bonos a tasa variable.

El Indicador de Riesgo-Pais
refleja la evolucién que experi-
mentaron los precios de los valores
publicos en lo que va de 2002:
partiendo de niveles cercanos a
250 puntos bdsicos a comienzos
de afo, el indicador aumenté 150
puntos antes de la pérdida del “in-
vestment grade”, alcanzando los
400 puntos bdsicos. Luego de la
decision de S&P el riesgo-pals tre-
p6 hasta 575, para luego bajar y
ubicarse cerca de los 450 puntos al
cierre de este Informe, esto es, en
niveles similares a los anteriores a
la decisién de S&P. No obstante,
sufre un importante incremento
en comparacién con los niveles de
fines del ano pasado (Grifico

X.3).

32.].P. Morgan elevé la posicién de los bonos
uruguayos de «ponderacién inferior al merca-
do» a «ponderacién de mercado» en su modelo
de cartera emergente. Una recomendacién de
ponderacién de mercado implica que los in-
versores deberfan tener en su cartera la misma
proporcién de un activo determinado que la
que dicho activo tiene en el indice de referen-
cia. Aunque el banco de inversion elogié las
medidas adoptadas por las autoridades uru-
guayas, expresé su preocupacién porque «el
gobierno no estd todavia preparado para los
grandes desafios de permanentes shocks que de-
be enfrentary elige enfatizar la naturaleza tran-
sitoria del contagio de Argentina». El informe
sefialé que «no se descarta un aumento del ries-
go-pais y una nueva baja de calificaciones, pero
se observa el spread de cerca de 500 puntos b4-
sicos como un valor justo y atractivo para co-
menzar a CONStruir una posicién».

En este nuevo contexto, el go-
bierno realizé el pasado 5 de marzo
una emisién de bonos en el merca-
do local, en délares a diez afios de
plazo. El monto propuesto fue de
53,5 millones de délares para un
monto licitado de 40 millones. El
rendimiento medio resultante de la
licitacién fue de 9,93%, lo que im-
plicé un spread de 490 puntos bési-
cos con respecto a los titulos equi-
valentes de Estados Unidos, en tan-
to que para el precio de corte (pre-
cio minimo de la licitacién) dicho
diferencial fue de 526 puntos. El
resultado de la licitacion reflejé un
aumento de 203 puntos de la pri-
ma de riesgo-pais en relacién con la
tltima licitacién realizada en el
mercado doméstico en octubre del
afio pasado.

Sobre el cierre de este Informe
el BCU realizé una licitacién de
Letras de Tesorerfa en délares a
dos afios de plazo. Se presentaron
ofertas por 13,4 millones de déla-
res, para un monto licitado de 10
millones, con tasas que oscilaron
entre 7,43% y 10,50%. El BCU
resolvié no colocar la totalidad de
dicho monto: el monto adjudica-
do fue de 5,52 millones de déla-
res, a una tasa media de 7,94%, en
tanto que la tasa de corte fue
8,25%. El spread respecto de los ti-
tulos equivalentes del Tesoro de
Estados Unidos fue de 439 puntos
bdsicos para la tasa mediay de 470
para la de corte.

En materia de regulacién del
mercado de valores, se destacan
dos circulares dictadas en el mes
de setiembre de 2001 por el BCU.

La primera de ellas, referida a la

calificacién de titulos de deuda,
acciones y fondos de inversién,
define el alcance de la calificacién
de esos valores y establece la obli-
gacién de que las calificadoras de
riesgo realicen, a solicitud de las
bolsas de valores, una exposicién
sobre la calificacién asignada a un
determinado valor de oferta publi-
ca o emisor, y aporten los elemen-
tos de juicio que tuvieron en cuen-
ta para emitir su opinién. Esta
medida pretende dotar de mayor
transparencia al funcionamiento
de los mercados de valores y facili-
tar el acceso y el manejo de la in-
formacioén. La segunda se refiere a
la negociacién de valores de oferta
publica por Internet, y regula di-
cha actividad.

Finalmente, en lo que se refiere
a los cambios institucionales rela-
cionados con el mercado de valo-
res, destacan las alteraciones en el
registro de calificadoras de riesgo
autorizadas por el BCU. Tres em-
presas cancelaron la inscripcién en
el mencionado registro: Duff &
Phelps de Argentina Sociedad Cali-
ficadora de Riesgo S.A. y Reliance -
Calificadora de Riesgo S.R.L. en
2001 y Thomson Bankwatch Inc.
en 2002. Por otra parte, el afio pa-
sado se aprobd la inscripcién de
Magister BankWatch Calificadora
de Riesgo S.A. en dicho registro,
empresa que recientemente pasé a
denominarse Moody’s LatinAméri-
ca Calificadora de Riesgo S.A. De
esta forma, actualmente se encuen-
tran registradas cuatro empresas ca-
lificadoras ante el BCU: Moodys,
Fitch Uruguay S.A., Care y Primera
Calificadora Uruguaya (PCU).

142

Informe de Coyuntura Uruguay 2001-2002



X. Moneda y sistema financiero

4.Inversores institucionales
en 2001-2001

El ndmero de afiliados a las AFAP
continué creciendo, aunque a un
ritmo algo mds lento. En febrero
de 2002 ascendfan a 599 mil, lo
que representé un aumento de
3,9% respecto del mismo mes del
afo anterior (Cuadro A-59).

Los fondos administrados por
estos inversores institucionales
también siguieron expandiéndose a
un ritmo veloz, tal como viene ocu-
rriendo desde que comenzé a fun-
cionar el nuevo régimen de Seguri-
dad Social, aunque se destaca la
disminucién registrada en los dos
primeros meses de 2002.” En fe-
brero de este afio disponfan de 987
millones de délares, cuando en di-
ciembre de 2001 los fondos habfan
ascendido a 1.045 millones, el ma-
yor volumen desde que comenzd el
sistema. La caida de los fondos obe-
decié a la rentabilidad mensual ne-
gativa obtenida durante los dos pri-
meros meses de este afio, resultante
de la significativa pérdida de capital
a causa de la comentada reduccién
de las cotizaciones de los valores
publicos uruguayos, instrumentos
que componen la mayor parte del
portafolio de inversién de las
AFAP. De esta forma, la tasa de va-
riacién del valor del fondo de aho-
rro previsional se desacelerd signifi-
cativamente, aunque todavia se
mantiene en niveles elevados (14%
en los tltimos doce meses termina-

dos en febrero de 2002; en diciem-

33. Esta fue la primera vez que disminuyé el
fondo administrado por las AFAP.

bre de 2001 era de 29%) (Cuadro
A-59).%*

La rentabilidad media bruta
anual de las AFAP en délares (cal-
culada en afios mdviles) experi-
mentd en los Gltimos meses una
elevada volatilidad, bdsicamente
como consecuencia de la evolu-
cién de los precios de los bonos y
obligaciones negociables urugua-
yas. Por primera vez desde que co-
menzé el sistema, en febrero de
2002 el rendimiento del portafo-
lio acumulado en los dltimos doce
meses fue negativo (-1,5%); en los
doce meses terminados en julio de
2001 el retorno se habfa ubicado
en 12,4%, el mayor rendimiento
obtenido por las AFAP desde que
el BCU comenzé a informar sobre
ellos, lo que da cuenta de la enor-
me variabilidad que tuvo en los dl-
timos meses.

En lo que se refiere a la estruc-
tura del portafolio de inversidn,
se profundizé el predominio de
los instrumentos en ddlares; la
participacién de las colocaciones
en moneda extranjera en el total,
incluyendo las disponibilidades,
aumentd en los dltimos meses, y
ascendié en febrero de este afio a
85% (un afio atrds era de 74%).
Ello habria obedecido, bdsica-
mente, a la cobertura por el au-
mento del riesgo cambiario deri-
vado de la critica situacién econé-

mica regional y de las sucesivas

34. La diferencia entre el ritmo de crecimiento
de los afiliados y del fondo administrado se de-
be a que, dado que el stock del fondo acumula-
do es atn relativamente pequefio, el flujo men-
sual que reciben las Administradoras represen-
ta un porcentaje elevado del szock. A ello debe
agregarse la rentabilidad obtenida por el mane-
jo de los fondos.

modificaciones de la politica cam-
biaria en nuestro pais. El andlisis
de la composicién del portafolio
por instrumentos muestra que en
los tltimos meses se han produci-
do significativas transformacio-
nes. En primer lugar, se destaca el
marcado aumento de los fondos
que las AFAP mantienen disponi-
bles, los que en febrero representa-
ron 19% (un afio atrds era de 6%).
Si bien pagan un menor interés,
estos fondos constituyen un res-
guardo ante la eventual pérdida de
capital a la que estdn expuestos los
bonos en periodos en los que caen
sus cotizaciones. La participacién
de los valores publicos en el total
se ha mantenido relativamente es-
table, y alcanzé a 57% en febrero
(de los que 45% corresponde a bo-
nos emitidos en los mercados in-
ternacionales); dicha estabilidad
se explica, en buena medida, por
las disposiciones que obligan a
mantener un alto porcentaje del
total invertido en valores emitidos
por el Estado. Finalmente, se re-
dujo la participacién de los depé-
sitos bancarios en el portafolio
(16% en febrero, cuando un afio
antes era 25%) (Cuadro A-60).
El mercado de las AFAP sufrié a
mediados de 2001 una serie de mo-
dificaciones institucionales, debido
a los procesos de fusién que se ve-
nfan gestando desde tiempo atrés.
En setiembre el BCU aprobé, por
un lado, la fusién de Comercial
AFAP S.A. y Santander AFAP S.A.,
que se pasaron a denominar, de
acuerdo con lo comunicado por el
BCU, Comercial Santander AFAP

S.A. (comercialmente el nombre
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utilizado es Afinidad AFAP) y, por
otro, la fusién de Unién AFAP S.A.
y Capital AFAP S.A., que pasaron a
denominarse Unién Capital AFAP
SA.”

Los recursos manejados por los
Fondos de Inversién siguieron en
los primeros meses de 2002 una
marcada tendencia a caer, luego de
la recuperacién que experimenta-
ron en los dltimos meses de 2001.
Los fondos manejados por estos
inversores institucionales ascen-
dieron en febrero de este afio a
139 millones de délares —el monto
mds bajo desde la aprobacién de la
ley que reglamenta la actividad de
los Fondos—, y acumularon una
reduccién de 29% en los doce me-
ses finalizados ese mes.”® La caida
de los fondos en el primer bimes-
tre de 2002 fue de aproximada-
mente 100 millones de ddlares, lo
que equivale a una reduccién de
41% con respecto al volumen de
fondos administrados a fines de
2001. Fue la mayor caida de los
ultimos afios (Cuadro A-61). Este
comportamiento se explicarfa, por
un lado, por la pérdida de capital
determinada por la comentada
caida de la cotizacién de los valo-
res publicos y privados uruguayos

en ese perfodo y, por otro, por el

35. Luego de estos movimientos, la participa-
cién de cada una de las AFAP en el total de afi-
liados y en los fondos administrados a febrero
de 2002 pasé a ser la siguiente: Republica
37,8% y 56,5%, Afinidad: 29,7% y 18,2%,
Unién Capital 19,3% y 17%, e Integracién
13,2% y 8,3%, respectivamente.

36. El volumen de fondos ya habia tenido una
marcada caida en setiembre del afio pasado,
como consecuencia del retiro del mercado de
la empresa Citicorp AFISA, que se analiza mds
adelante. Luego, entre octubre y diciembre, los
fondos siguieron una evolucién positiva.

retiro de fondos realizado por los
clientes, fenémeno que, a su vez,
habrfa respondido a la buisqueda
de alternativas mds seguras de in-
versién, que no estuvieran expues-
tas a los vaivenes de la evolucién
de los titulos, y al “contagio” de los
problemas del sistema bancario.
Al respecto, el ndmero de in-
versores vinculados con esta ope-
rativa —aproximado por el niimero
de cuentas con saldo del conjunto
de las administradoras—"" se con-
trajo sustancialmente, en particu-
lar en el mes de febrero: ese mes el
ndmero de cuentas se redujo en
1.093 (15%) y se ubicé en 6.311.
Finalmente, cabe destacar que
el mercado se viene reestructuran-
do desde el inicio mismo de la re-
gulacién de esta actividad por el
BCU, como consecuencia de la
modificacién del peso relativo de
las distintas administradoras en el
total y del lento proceso de des-
concentracién. Asi, mientras a co-
mienzos del afio 1999 una sola
Fondos de

Inversién acumulaba 56% del to-

Administradora de

tal de los fondos manejados por el
sector, en la actualidad ninguna
administradora acumula mds de
31%. No obstante, la actividad
continda concentréndose en ad-
ministradoras que responden a
bancos: las cuatro principales ad-
ministradoras pertenecen a grupos
bancarios y representan 87% del

total de los recursos.

37.Tal como lo aclara el propio BCU, debe te-
nerse en cuenta que éste es un indicador im-
preciso del nimero de clientes, ya que una
misma persona puede ser titular de varias
cuentas.

Entre los cambios institucio-
nales ocurridos en los tltimos me-
ses, cabe destacar que una de las
principales administradoras, Citi-
corp Administradora de Fondos
de Inversién (Citicorp AFISA),
decidid retirarse en setiembre de la
industria de fondos de inversién
local, por lo que procedié a liqui-
dar y disolver sus portafolios. De
acuerdo con lo sehalado por la
Administradora en un comunica-
do a sus clientes, dicha decisidén se
habria debido al hecho de que, da-
da la actual globalizacién de los
mercados financieros, los inverso-
res pueden acceder directamente a
productos de inversién, tanto lo-
cales como internacionales, que
antes no estaban disponibles, por
lo que el manejo local de los fon-
dos de inversién no estd generan-
do valor agregado. Citicorp fue
pionera en la creacidn y expansion
de los fondos de inversién en
nuestro pafs, pero desde hace afios
ha venido reduciendo su partici-
pacién en ese mercado. En los mo-
mentos de apogeo de esta activi-
dad, en el afio 1997, esta adminis-
tradora llegé a representar mds de
60% del total, y alcanzé a admi-
nistrar 215,6 millones de délares
en setiembre de ese afio. En agosto
de 2001 esta administradora ma-
nejaba 55,5 millones de délares
(24% de los recursos totales del
sector), y era la segunda adminis-
tradora en relacién con el volu-

men de fondos administrados.
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Después de haber crecido mini-

mamente en 2000, las exportacio-
nes de bienes cayeron en 2001.
Las ventas experimentaron cierto
dinamismo en el primer trimestre
del afo, fundamentalmente debi-
do al incremento de las de carne
vacuna en los mercados no aftdsi-
cos. Sin embargo, luego de la apa-
ricién de una epidemia de aftosa a
fines de abril, las ventas de carne
vacuna virtualmente se paraliza-
ron hasta el mes de noviembre.
Las exportaciones de productos de
la industria metalmecdnica tam-
bién descendieron significativa-
mente, como consecuencia de la
caida de la demanda argentina.
También se redujeron las exporta-
ciones de otros rubros, debido a la
falta de competitividad en los
mercados brasilefio y europeo.

El andlisis de las exportaciones
por rubros demuestra que la evo-
lucién fue diferente en los diver-
sos sectores. Las de algunos ru-
bros, como los citricos, la cebada
y el cuero experimentaron un
gran dinamismo, y otras, como
las de carne vacuna y las de la in-
dustria metalmecdnica experi-
mentaron cafdas de entidad. Las

exportaciones de otros produc-

ANEXoO I:

Las exportaciones por pais
de destino y por grupo de

productos

tos, como las de ldcteos, arroz,
madera y papel, se mantuvieron
pricticamente estancadas. Si se
observan los agregados por tipo
de bienes, se constata que sola-
mente crecieron las exportaciones
de los productos bdsicos no agro-
pecuarios, debido al incremento
de las ventas de energfa eléctrica a
Argentina y las de otros bienes
bdsicos no agropecuarios, dirigi-
dos principalmente a Brasil, co-
mo minerales y combustibles.
Las exportaciones de materias
primas se mantuvieron constan-
tes, debido a que el incremento
de las ventas de tops compensé el
descenso de las de los restantes
productos. Las exportaciones de
alimentos y las de bienes indus-
triales, tanto de origen agrope-
cuario como no agropecuario,
descendieron significativamente.
Globalmente consideradas, las
exportaciones de alimentos se
contrajeron, pero debido a evolu-
ciones opuestas de los distintos ru-
bros. Por un lado, se incrementa-
ron las exportaciones de citricos,
cebada y otros alimentos (miel,
verduras, cereales excepto arroz y
oleaginosos), mientras que caye-

ron las de carne vacuna, ovina y

pescado, siendo que las de produc-
tos ldcteos y de arroz se mantuvie-
ron pricticamente constantes. Las
exportaciones que mds cayeron
fueron las de bienes industriales
sin origen agropecuario, debido
fundamentalmente a la significati-
va contraccién de las exportacio-
nes de la industria metalmecdnica
(automdviles), cuyo principal
mercado es Argentina (Cuadro
Al-1). Las exportaciones totales de
alimentos se redujeron, debido a
que continuaron descendiendo las
ventas al Mercosur, a lo que se su-
m6 la caida de las exportaciones a
casi todos los restantes destinos,
con excepcién de la Unién Euro-
pea, bdsicamente por la caida de
las de carne vacuna. Por otro lado,
se incrementaron las destinadas al
NAFTA y a la Unién Europea.

El NAFTA fue el principal des-
tino de las ventas de carne vacuna
en 2001, que comenzé con un
pronunciado aumento de las des-
tinadas a Estados Unidos. Sin em-
bargo, esta tendencia se modifica-
rfa en el transcurso del afo, debi-
do a la epidemia de aftosa y a la
pérdida de la calidad de “pais libre
de aftosa sin vacunacién”, lo que

impidié exportar estos productos
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a los paises del NAFTA. En segun-
do lugar, y por orden de impor-
tancia, le siguieron las ventas a los
paises de la Unién Europea y del
“Resto del Mundo”, las que se di-
rigieron principalmente a Israel.

Después de haberse incremen-
tado en 2000, las ventas de pesca-
do descendieron en 2001. Ello se
debié a la contraccién de las ven-
tas dirigidas a la Unién Europea, a
China y a Brasil, principales mer-
cados de este producto.

Luego de haber caido en 1999
y en 2000, las exportaciones del
sector ldcteo aumentaron levemen-
teen 2001. Ello se debié a la reloca-
lizacién de las ventas, dado que la
colocacién de estos productos en
Brasil se contrajo mds de 50%, so-
bre todo como consecuencia de la
caida de los precios en este mercado
y de la vigencia del “acuerdo de pre-
cios” al que se llegd luego de la de-
manda anti-dumping que realizé
Brasil en 1999." Se incrementaron
las ventas del sector a los paises del
NAFTA, sobre todo a México, y ha-
cia los del “Resto del Mundo”, en-
tre las que destacan las realizadas a
Venezuela.

Las exportaciones de arroz
también se expandieron levemen-
te debido al incremento de las
ventas hacia Brasil, principal mer-
cado de este producto, aunque
también se abrieron nuevos mer-
cados. Sin embargo, los precios re-

cibidos fueron nuevamente infe-

1. Este acuerdo fue firmado en marzo de 2001
por las autoridades uruguayas y brasilefias y con-
sistié en establecer un precio mimimo para las ex-
portaciones con destino a Brasil, que surge de
observar los precios del mercado internacional, de
acuerdo con las publicaciones del Departamento

de Agricultura de EE.UU. (USDA).

riores, dado que los volimenes ex-
portados se incrementaron algo
mds que los valores. Las ventas al
Mercosur se expandieron debido
al incremento de las destinadas a
Brasil, mientras que descendieron
levemente las destinadas a los pai-
ses del “Resto del Mundo” (Irdn,
Pert y Sudéfrica, principalmente).

Las exportaciones de cebada,
producto que se comercializa casi
totalmente en Brasil, se incremen-
taron luego de varios afios de cai-
das. El aumento de los precios en
el mercado mundial fue la princi-
pal causa de ese fenémeno, a pesar
de la caida de la competitividad
con Brasil. Como consecuencia de
esta evolucién de los precios, au-
ment$ el drea cultivada con este
cereal en la zafra 2000/2001, fe-
némeno que volvié a repetirse en
la zafra 2001/2002, aunque por
problemas climdticos no implicé
un incremento de la oferta expor-
table de este cereal.

El incremento de las ventas de
materias primas fue précticamen-
te nulo en 2001. Ello se debié a la
sensible caida de la exportacién de
ganado en pie, también debidaala
irrupcién de la fiebre aftosa, y a la
pérdida de dinamismo de las ven-
tas de maderas uruguayas en el
mercado europeo, lo que en parte
se habria debido a la caida de los
precios. Esto fue compensado por
el incremento de las ventas de tops
tanto a China como a los paises de
la Unién Europea, bdsicamente a
Italia y Alemania. A ello contribu-
y6 también, la recuperacién de los
precios de la lana en el mercado

internacional.

Las exportaciones de produc-
tos industriales de origen agrope-
cuario se contrajeron como conse-
cuencia del descenso de las ventas
hacia el Mercosur, tanto a Argen-
tina como a Brasil, aunque se ex-
pandieron las colocaciones en los
demds mercados, fundamental-
mente en la Unién Europea y, en
menor medida, en los paises del
NAFTA y del “Resto del Mundo”.
Sin embargo, la evolucién de las
exportaciones de los distintos ru-
bros fue muy diferente: se contra-
jeron las de algunos y se incremen-
taron las de otros.

Las exportaciones de alimen-
tos, bebidas y tabacos se reduje-
ron en 2001, debido a la sensible
caida de las ventas a Brasil y al
descenso de las colocaciones de
tabaco en Paraguay, lo que fue
parcialmente compensado por el
incremento de las ventas a Argen-
tina. Por otro lado, se expandie-
ron notablemente las colocacio-
nes en los paises del NAFTA y, en
menor medida, las destinadas a
los paises de la Unién Europea,
mientras que cayeron las realiza-
das al “Resto del Mundo”.

Las ventas externas totales de
textiles y vestimentas de lana ca-
yeron en el perfodo, debido prin-
cipalmente a la contraccién de las
destinadas al Mercosur, puesto
que se contrajeron tanto las
orientadas a Brasil como a Argen-
tina. Ademds, descendieron las
exportaciones de estos productos
alos paises de la Unién Europeay
aumentaron las realizadas a los
del “Resto del Mundo”.

Las exportaciones de manufac-
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turas de cuero volvieron a aumen-
tar en 2001, aunque en menor
medida que en 2000, debido al in-
cremento de las ventas en algunos
mercados y su descenso en otros.
El principal mercado de estos pro-
ductos fueron los paises del “Resto
del Mundo”, hacia donde las ven-
tas se expandieron. Otro tanto
ocurrié con la Unién Europea y
China. Sin embargo, las mismas
descendieron a los paises del Mer-
cosur y a los del NAFTA, segundo
mercado mds importante de estos
productos.

Las ventas de papel,” descen-
dieron levemente en 2001. Su
principal mercado es Argentina,
en el que las ventas aumentaron,
lo que fue compensado por la cai-
da de las exportaciones a Brasil y
otros mercados menores.

Las exportaciones de produc-
tos industriales sin origen agro-
pecuario cayeron considerable-
mente en 2001, luego del buen
desempeno que tuvieron en 2000.
Las ventas del rubro de mayor pe-
so, metalmecdnica, se contrajeron
considerablemente, como conse-
cuencia de la menor demanda del
principal mercado, Argentina,
aunque también cayeron hacia
Brasil. Las colocaciones de los res-
tantes rubros de este agregado
también se redujeron. Cabe desta-
car que las exportaciones de estos
rubros se destinan principalmente

al Mercosur (excepto vidrio y cerd-

2. Lasexportaciones de papel, que figuran en los
cuadros del presente Anexo, incluyen, ademds del
papel propiamente dicho, la pasta de papel y los
productos de imprenta, por lo que las mismas no
coinciden con los datos que aparecen bajo esta de-
nominacién cuando se considera la clasificacién
CIIU en otras partes del Informe.

mica), que debieron enfrentar la
recesién en Argentina y la pérdida
de competitividad en Brasil.

En 2001 se contrajeron las
ventas a los pafses del Mercosur, a
los del NAFTA y a los agrupados en
“Resto del Mundo” y aumentaron
las destinadas a los de la Unién
Europea y China. La participa-
cién de las exportaciones a los pai-
ses del Mercosur en el total pasé
de 55% en 1998 a 40% en 2001.
Las ventas a Brasil se contrajeron
nuevamente, tanto las de bienes
bdsicos y agroindustriales como
las de los industriales. Aumenta-
ron sélo las de bienes bdsicos no
agropecuarios. Ello se debié fun-
damentalmente a la caida de la
competitividad que sufrieron los
productos uruguayos en el merca-
do brasilefio luego de la devalua-
cién de enero de 1999 y del reini-
cio de este proceso en 2001.
También oper6 la prohibicién de
ingresar diversos alimentos, sobre
todo carne vacuna, como conse-
cuencia de la aparicién de la epi-
demia de aftosa en nuestro pais y
el enlentecimiento de la demanda
brasilefia derivada de las restric-
ciones energéticas impuestas por
el gobierno de este pais a partir de
junio de 2001.

Después de haber aumentado
en 2000, descendieron significati-
vamente las ventas a Argentina.
Esta contraccién se debid a la cai-
da de las exportaciones de bienes

industriales, que son los que po-

3. En 2001 el tipo de cambio real con Brasil des-
cendid 9,1% si se consideran los precios mayoris-
tas y 10,6% si se toman en cuenta los precios al
consumo (ver Anexo II).

seen mayor peso en el total. Entre
los bienes cuyas exportaciones se
incrementaron, destacan los ldc-
teos, los alimentos, bebidas y taba-
cos y los pldsticos. Por otro lado,
las exportaciones de productos de
la industria metalmecdnica, que
fueron la principal causa del incre-
mento de las exportaciones a
Argentina en 2000 (Cuadros Al-4
y Al-5), fueron las que mds se re-
dujeron en 2001, mientras que las
de papel, productos quimicos y
pldsticos se mantuvieron prdctica-
mente constantes.

Las exportaciones destinadas a
los paises del NAFTA cayeron al fi-
nalizar el afio, a pesar de que se
habfan incrementado significati-
vamente en los primeros meses del
ano. Las que mds se incrementa-
ron fueron las de productos ldc-
teos y las de vidrio y cerdmica. Las
ventas de carne vacuna descendie-
ron muy significativamente debi-
do a la epidemia de aftosa. En me-
nor medida descendieron las ven-
tas de pescado, las de textiles y ves-
timentas de lana y las de manufac-
turas de cuero, que pasaron a ser el
principal rubro de exportacién a
este bloque.

Las exportaciones destinadas a
la Unién Europea aumentaron,
debido, entre otras causas, a la pe-
quefa recuperacién de la competi-
tividad uruguaya en este mercado.
El comportamiento de los diver-
sos rubros fue diferente: aumenta-
ron considerablemente algunos y
descendieron otros. Los principa-
les rubros cuyas exportaciones se
redujeron fueron carne vacuna y

vidrio y cerdmica, mientras que se
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incrementaron las exportaciones
de citricos, tops, madera y manu-
facturas del cuero.

Las colocaciones en China se
incrementaron notablemente, en-
tre otras causas por el buen desem-
pefo de las exportaciones de tops,
principal producto exportado a es-
te pafs. También aumentaron las

ventas de manufacturas de cuero,

lo que fue parcialmente compen-
sado por el descenso de las de pes-
cado.

Las ventas a los paises del “Res-
to del Mundo” se contrajeron,
fundamentalmente debido a la
significativa caida de las exporta-
ciones de carne vacuna, como
consecuencia del surgimiento de

la epidemia de aftosa. Los restan-

tes rubros tuvieron un desempefo
diferente: mientras que algunos se
expandieron, otros cayeron. Entre
los mds relevantes destacan las cai-
das de las colocaciones de: arroz,
alimentos, bebidas y tabacos y
quimicos. Por otro lado, es de des-
tacar el incremento de las exporta-
ciones de: pescado, licteos y ma-

nufacturas del cuero.
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CUADRO AlI-1

EXPORTACIONES POR PRINCIPALES GRUPOS DE PRODUCTOS (1) (en millones de ddlares)

Variacion (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2000/1999 2001/2000
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 1.402,4 1.553,9 1.466,4 1.223,7 1.176,8 1.050,5 -3,8 -10,7
AGROPECUARIOS 1.372,2 1.531,0 1.440,0 1.207,1 1.139,2 1.007,5 -5,6 -11,6
ALIMENTOS 984,2 1.147,8 1.163,1 988,9 910,7 778,7 -7,9 -14,5
Carne vacuna 291,6 375,0 398,5 337,8 378,1 220,5 11,9 -41,7
Carne ovina 30,1 32,6 33,4 26,3 33,1 23,1 26,0 -30,2
Otras carnes 13,8 13,6 12,6 10,9 13,4 16,7 22,7 24,8
Pescado 89,6 100,3 108,9 92,7 102,4 91,4 10,5 -10,7
Lacteos 148,4 140,7 180,2 157,3 129,7 130,3 -17,5 0,5
Citricos 54,5 57,3 53,1 51,3 32,5 50,9 -36,8 56,7
Arroz 228,5 251,5 2711 197,3 164,9 168,6 -16,4 2,2
Cebada 65,1 64,5 52,0 42,4 442 49,8 4,3 12,6
Otros 62,4 112,4 53,3 72,8 12,4 27,3 -83,0 121,4
MATERIAS PRIMAS 388,0 383,2 276,9 218,2 228,5 228,8 4,7 0,1
Lanas sucias y lavadas 49,0 55,4 23,7 22,5 22,7 24,4 1,1 71
Tops 2419 221,4 141,0 108,6 111,2 126,3 2,4 13,6
Cuero 9,2 45 2,3 1,0 1,5 2,9 43,8 98,7
Madera 35,6 43,2 40,3 46,5 48,7 49,2 4,8 1,1
Animales vivos 33,4 37,8 50,4 20,5 21,2 10,2 3,5 -52,1
Otros 19,0 20,9 19,3 19,2 23,3 15,8 21,0 -31,9
NO AGROPECUARIOS 30,2 22,9 26,4 16,6 37,6 43,0 126,6 14,4
Energia eléctrica 3,1 1,2 12,6 3,5 9,0 9,4 155,4 3,8
Otros 27,1 21,7 13,8 13,0 28,5 33,6 118,8 17,7
INDUSTRIALES 994,8 1.171,9 1.257,7 1.020,8 1.118,4 1.009,9 9,6 -9,7
DE ORIGEN AGROPECUARIO 566,7 631,7 626,4 524,2 576,2 553,3 9,9 -4,0
Alimentos, beb y tabacos 107,9 133,9 168,8 135,7 133,8 124,7 -1,5 -6,8
Textil y vest. lana 106,8 126,5 115,8 85,3 88,5 73,4 3,7 -17,1
Otros text. y vestim. 16,9 15,5 14,0 7.1 57 3,5 -19,1 -38,4
Manufact. del cuero 268,0 274,4 243,2 218,6 262,8 274,5 20,2 4.4
Calzado 224 20,7 16,7 14,4 11,6 4.8 -19,8 -58,7
Papel 44,8 60,7 67,8 63,0 73,8 72,4 17,2 -2,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 428,1 540,1 631,4 496,6 5421 456,6 9,2 -15,8
Vidrio y ceramica 39,0 57,0 61,6 56,4 51,4 46,3 -8,9 -10,0
Quimicos 87,4 109,3 116,6 95,5 102,1 100,4 7,0 -1,7
Plasticos 84,5 90,4 95,6 89,4 95,4 89,6 6,7 -6,0
Textil y vest. sintet. 51,9 60,8 59,4 1,7 41,8 25,5 0,4 -39,2
Metalmecanica 148,0 202,6 278,0 200,0 231,5 172,8 15,7 -25,3
Otros 17,3 19,9 20,3 13,6 19,9 22,0 46,4 10,6
TOTAL 2.397,2 2.725,7 2.724 1 2.244.5 2.295,2 2.060,4 2,3 -10,2

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO Al-2

EXPORTACIONES PAIS/PRODUCTO (1) (en millones de ddlares)

UNION RESTO DEL
ARGENTINA BRASIL MERCOSUR EEUU NAFTA EUROPEA CHINA MUNDO TOTAL

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 126,4 61,8 5405  303,9 674,5 377,7 59,9 68,7 76,8 131,5 3245 3274 65,9 55,6 3247 3315 1.466,4 1.2237
AGROPECUARIOS 102,4 47,8 5403  302,5 650,2 361,6 59,9 68,7 76,8 1315 3244 3274 65,8 554 3228  331,3 14400 1.207,1
ALIMENTOS 78,9 396  516,1 291,2 602,4 342,0 53,6 62,2 69,2 122,9 2130 2206 13,9 12,7 2644 2907 1.163,1 988,9
Carne vacuna 44,3 14,6 75,1 28,3 119,7 43,0 32,6 45,5 35,2 86,0 112,8 95,5 0,0 0,0 130,8 1134 3985 337,8
Carne ovina 2,7 2,3 9,9 6,7 12,7 9,0 0,6 0,6 0,7 1,0 12,1 13,7 0,0 0,0 7,9 2,6 334 26,3
Otras carnes 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 11,2 10,3 0,2 0,2 1,1 0,3 12,6 10,9
Pescado 1,0 1,2 39,1 13,2 40,2 14,5 12,9 10,7 14,8 13,5 21,6 34,4 13,3 11,7 18,9 18,6 108,9 92,7
Lacteos 10,0 10,9 123,5 87,2 133,8 99,4 6,5 45 14,5 17,5 27 3,0 0,0 0,3 29,3 37,1 180,2 157,3
Citricos 0,8 1,2 1,9 0,6 2,8 2,0 0,0 0,0 1,8 1,5 40,4 33,2 0,4 0,5 77 14,1 53,1 51,3
Arroz 3,5 2,2 2144 1057  218,0 108,0 0,0 0,0 0,0 1,4 3,0 2,9 0,0 0,0 50,1 850  271,1 197,3
Cebada 7,0 33 385 34,5 51,1 42,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,2 52,0 42,4
Otros 9,4 3,9 13,5 15,0 23,9 23,8 1,0 0,9 2,2 2,1 9,4 27,6 0,0 0,0 17,8 19,3 53,3 72,8
MATERIAS PRIMAS 235 8,2 24,2 11,3 47,8 19,6 6,3 6,5 7,6 8,6 11,4 106,8 51,9 427 58,3 40,5 2769 2182
Lanas sucias y lavadas 0,0 0,0 0,4 0,2 0,5 0,2 2,3 0,4 3.2 0,6 14,2 11,4 2,1 7,6 37 2,7 23,7 22,5
Tops 0,5 0,1 38 1,6 43 17 0,1 0,2 0,3 0,6 59,2 55,7 49,6 35,1 27,5 15,5 141,0 108,6
Cuero 0,5 0,1 0,4 0,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,7 04 0,0 0,0 0,6 0,3 2,3 1,0
Madera 1,0 1,3 0,5 0,3 1,6 1,6 3,0 52 3,0 5,6 247 26,6 0,0 0,0 11,1 12,7 40,3 46,5
Animales vivos 19,9 54 18,2 8,6 38,2 14,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,3 0,2 0,0 0,0 12,0 53 50,4 20,5
Otros 1,5 1,3 0,8 0,6 2,3 1,9 0,9 0,7 0,9 0,7 12,3 12,5 0,1 0,0 3,6 4,1 19,3 19,2
NO AGROPECUARIOS 23,9 14,0 0,3 1,4 24,3 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 2,0 0,3 26,4 16,6
Energia eléctrica 12,6 35 0,0 0,0 12,6 35 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,6 3,5
Otros 11,3 10,5 0,3 1,4 11,7 12,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 2,0 0,2 13,8 13,0
INDUSTRIALES 3787 3083 3807 2553 835,4 633,4 95,6 84,5 127,4 110,9 121,5 107,4 10,1 6,4 163,4 162,7 1.257,7 1.020,8
DE ORIGEN AGROPECUARIO 105,5 104,4 119,2 68,2 2849 226,2 88,3 74,6 115,6 95,9 88,5 75,0 10,0 6,1 127,4 121,0 626,44 524,2
Alimentos, beb y tabacos 19,8 17,8 421 26,3 118,6 95,2 8,8 3,6 11,0 4,6 22,6 22,2 0,2 0,1 16,3 13,6 168,8 135,7
Textil y vest. lana 31,0 24,8 41,1 24,6 72,7 49,8 11,6 10,7 25,5 20,2 47 3.2 0,2 0,0 12,7 12,1 115,8 85,3
Otros text. y vestim. 7,7 4,6 35 0,9 12,1 5,6 0,2 0,2 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 6,0 0,8 5,4 14,0 7,1
Manufact. del cuero 6,3 8,8 5.2 2,9 12,5 12,4 57,8 49,7 68,0 59,7 60,8 49,4 9,5 0,0 92,4 97,1 2432 2186
Calzado 6,2 5,1 0,3 0,5 6,6 57 9,5 8,3 9,5 8,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,3 0,1 16,7 14,4
Papel 34,5 43,3 26,9 13,0 62,4 57,5 0,5 2,1 0,5 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9 3,4 67,8 63,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 2733 2039 2615 187,1 550,4 407,2 7.4 9,9 11,8 15,0 33,0 32,4 0,1 0,3 36,0 41,7 6314  496,6
Vidrio y ceramica 24,7 20,4 48 2,1 30,8 23,1 2,3 37 3,6 5,6 23,5 24,0 0,1 0,1 3,6 3,6 61,6 56,4
Quimicos 27,8 26,6 55,9 33,0 94,2 71,0 0,4 0,4 11 2,0 3,8 3,1 0,0 0,1 17,6 19,3 116,6 95,5
Plasticos 25,0 29,2 64,8 52,5 90,8 83,1 0,9 1,8 1,0 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 3,6 4,1 95,6 89,4
Textil y vest. sintet. 22,4 17,0 33,6 21,3 56,3 38,4 0,1 0,3 1,5 1,0 0,1 0,1 0,0 0,0 1,4 2,2 59,4 41,7
Metalmecénica 169,6 105,1 90,2 745 2622 181,9 1,5 2,0 2,4 2,6 5,0 4.2 0,0 0,0 8,4 11,3 2780 2000
Otros 3,7 5,6 12,2 3,7 16,2 9,7 2,2 1,7 2,2 1,8 0,4 0,9 0,0 0,0 1,4 1,2 20,3 13,6
TOTAL 505, 1 370,1 921,2  559,2 1.509,8 1.011,1 155,6 1532  204,2 2424 4460 4348 76,0 62,0 488,1 494,3 2.724,1 2.244,5

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AI-3 EXPORTACIONES PAIS/PRODUCTO (1)
(en millones de dolares)

_ ARGENTINA BRASIL  MERCOSUR EEUU ~ NAFTA  U.EUROPEA  CHINA  R.DELMUNDO = TOTAL
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 64,1 55,0 277,4 235,2 360,7 3050 62,7 56,5 164,3 1458 2699 2732 805 883 301,3 238,2 1.1768 1.0505
AGROPECUARIOS 38,1 37,1 270,5 2229 3246 2648 62,7 56,5 164,3 1458 269,8 2732 805 882 3000 2355 1.1392 1.0075
ALIMENTOS 353 33,7 264,1 2148 304,1 2533 552 50,5 1532 139,3 170,0 171,3 243 17,5 259,14 197,4 910,7 778,77
Carne vacuna 128 10,5 386 216 516 321 339 231 1055 706 76,9 58,8 0,1 1,0 143,9 58,0 378,1 2205
Carne ovina 2,1 1,4 12,3 6,1 14,4 7,4 1,2 0,7 1,2 0,8 14,5 13,7 0,0 0,0 3,0 1,2 33,1 23,1
Otras carnes 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,2 151 0,1 0,1 0,9 1,4 134 16,7
Pescado 0,8 05 155 126 16,3 131 12,4 124 157 155 30,7 285 235 16,3 16,2 18,0 1024 91,4
Lacteos 11,2 136 690 322 816 46,8 6,9 11,5 274 464 0,2 0,0 0,1 0,0 204 37,1 129,7 130,3
Citricos 0,7 0,3 0,3 0,3 1,0 0,7 0,0 0,0 1,0 1,2 24,7 411 0,4 0,0 5,3 78 325 50,9
Arroz 1,6 1,9 879 958 895 97,9 0,0 0,0 1,4 1,6 5,0 3,9 0,0 0,0 69,1 65,3 164,9 168,6
Cebada 4.1 32 371 43,2 43,8 49,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 442 498
Otros 2,0 2,3 3,4 3,0 57 5,4 0,7 2,8 0,9 3,3 53 10,1 0,0 0,0 0,3 85 124 27,3
MATERIAS PRIMAS 2,8 3,3 6,4 8,1 205 115 7,4 59 112 6,5 99,8 102,0 56,1 70,7 40,9 38,1 2285
Lanas sucias y lavadas 0,0 0,1 0,3 0,4 0,3 0,5 1,0 0,6 1,1 0,8 9,4 8,5 95 11,7 2,4 29 22,7 244
Tops 0,1 0,3 2,5 1,7 2,6 1,9 0,4 0,9 0,5 1,0 46,2 51,9 46,1 57,7 157 13,8 1112 126,3
Cuero 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 1,7 0,2 0,3 0,2 0,7 1,5 2,9
Madera 1,3 1,3 1,3 1,3 2,6 2,7 3,9 3,5 4,2 3,7 295 30,0 0,0 0,4 12,4 12,5 48,7 49,2
Animales vivos 0,7 0,9 1,1 4,4 13,1 5,3 1,0 0,0 4.1 0,0 0,2 0,4 0,1 0,1 3,7 4,4 21,2 10,2
Otros 0,7 0,6 1,1 0,3 1,8 0,9 1,0 0,9 1,1 0,9 13,7 9,5 0,1 0,6 6,5 39 233 158
NO AGROPECUARIOS 26,0 17,9 69 12,3 36,1 40,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 1,3 27 376 430
Energia eléctrica 9,0 9,4 0,0 0,0 9,0 9,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,0 9,4
Otros 16,9 8,6 69 123 27,0 30,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 1,3 2,7 285 33,6
INDUSTRIALES 3399 261,5 246,8 203,9 660,6 533,5 1181 114,8 1624 167,7 101,4 1144 10,9 14,9 183,1 179,4 11184 1.0099
DE ORIGEN AGROPECUARIO 100,1 828 724 50,9 2289 186,7 988 94,1 1342 1365 68,9 78,7 9,9 13,9 134,3 137,6 576,2 553,3
Alimentos, beb. y tabacos 13,3 15,2 26,0 17,8 91,8 79,7 6,7 14,8 7,7 19,3 16,9 18,7 0,0 0,0 17,3 7,1 133,8 124,7
Textil y vest. lana 239 154 194 140 435 296 12,7 95 285 255 2,3 1,7 0,2 0,1 141 16,4 885 734
Otros text. y vestim. 2,2 0,9 1,0 0,4 3,3 1,4 0,0 0,0 0,1 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 0,9 57 3,5
Manufact. del cuero 10,7 5,4 6,0 3,5 17,9 10,7 74,0 67,0 92,6 87,7 49,7 58,2 9,7 13,7 93,0 104,2 262,8 274,55
Calzado 6,4 1,7 0,3 0,5 6,7 2,2 4,9 2,5 4,9 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 11,6 4,8
Papel 43,6 442 19,7 147 657 63,2 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 7,6 89 738 724
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 239,8 178,7 1744 153,1 431,7 3468 19,2 20,7 282 313 324 357 1,0 1,0 48,9 41,8 5421 456,6
Vidrio y ceramica 18,0 14,8 1,3 0,7 19,8 157 3,9 7,0 6,7 96 222 189 0,0 0,1 2,7 20 514 46,3
Quimicos 30,5 31,1 34,7 384 765 784 1,8 3,1 4,0 5,0 2,3 3,0 0,1 0,0 192 13,9 102,1 100,4
Plasticos 29,8 29,0 51,7 486 830 78,6 5,0 2,4 5,5 2,9 0,1 0,8 0,3 0,4 6,5 70 954 89,6
Textil y vest. sintet. 156 10,3 19,8 84 358 20,0 0,7 0,6 3,3 4,2 0,1 0,1 0,0 0,0 2,6 12 418 255
Metalmecanica 139,4 88,0 64,1 54,9 206,7 146,2 3,9 2,9 4,8 4.8 3,7 5,4 0,6 04 158 159 2315 1728
Otros 6,6 5,6 29 2,1 9,8 7,9 4,0 4,7 4,0 4,8 4,0 7,5 0,0 0,0 2,2 1,8 199 220
TOTAL 404,0 3165 524,2 439,2 10213 8385 180,7 171,3 326,8 3135 371,2 387,7 91,4 103,1 4845 417,6 22952 20604

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO Al-4 EXPORTACIONES PAi{S/PRODUCTO (1)
(variaciones de 2000 respecto a 1999, en %)
ARGENTINA BRASIL MERCOSUR EE.UU. NAFTA U.EUROPEA CHINA R.DEL MUNDO TOTAL
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 3,7 -8,7 -4, -8,8 25,0 -17,6 44,9 -9, -3,8
AGROPECUARIOS -20,3 -10,6 -10,2 -8,8 25,0 -17,6 45,3 -9,4 -5,6
ALIMENTOS -10,8 -9,3 -11,1 -11,2 24,6 -22,9 91,6 -10,9 -7,9
Carne vacuna -12,2 36,5 20,1 -25,4 22,7 -19,4 n/c 26,9 11,9
Carne ovina -10,3 84,3 60,2 95,1 27,7 5,4 n/c 15,3 26,0
Otras carnes n/c n/c 22,7 n/c n/c 18,9 -30,1 189,4 22,7
Pescado -38,2 17,5 12,7 16,1 15,9 -10,8 101,1 -12,9 10,5
Lacteos 2,4 -20,9 -17,9 53,8 56,7 -94.8 -68,5 -44.9 -17,5
Citricos -44.9 -46,8 -48,8 n/c -31,1 -25,6 -14,2 -62,7 -36,8
Arroz -26,1 -16,9 -17,1 n/c 0,7 71,0 n/c -18,8 -16,4
Cebada 23,0 7,5 3,7 n/c n/c n/c n/c -100 4,3
Otros -48,8 -77,5 -75,9 -17,4 -55,5 -80,7 n/c -98,2 -83,0
MATERIAS PRIMAS -65,7 -43,4 4.6 14,6 29,8 -6,6 31,5 0,9 4.7
Lanas sucias y lavadas n/c 42,3 42,3 150,0 86,4 -17,5 25,1 -10,1 1,1
Tops 33,5 55,8 54,5 128,2 -9,4 -17,1 31,3 1,8 2,4
Cuero -81,9 n/c -26,5 n/c -30,0 109,1 n/c -39,5 43,8
Madera -1,7 332,1 61,1 -25,2 -24,5 10,8 n/c -2,3 4.8
Animales vivos -87,2 -87,3 -6,6 n/c 307,7 -5,9 n/c -29,7 3,5
Otros -46,9 82,6 -5,3 48,5 60,5 9,7 n/c 57,2 21,0
NO AGROPECUARIOS 85,6 392,5 124,0 n/c n/c n/c -66,5 377,7 126,6
Energia eléctrica 158,3 n/c 158,3 n/c n/c n/c n/c -100,0 155,4
Otros 61,4 392,5 114,4 n/c n/c n/c -66,5 457,3 118,8
INDUSTRIALES 10,5 -3,3 4.4 39,7 46,5 -5,6 69,9 12,5 9,6
DE ORIGEN AGROPECUARIO -3,5 6,4 1,5 32,5 40,0 -8,1 62,5 11,0 9,9
Alimentos, beb y tabacos -25,0 -1,2 -3,6 86,7 67,3 -23,8 -52,0 26,9 -1,5
Textil y vest. lana -3,8 -21,0 18,4 41,0 -28,9 n/c 16 22,0
Otros text. y vestim. -37,0 26,2 -27,0 -100,0 -91,1 n/c -100,0 -142,8 -191
Manufact. del cuero 21 ,4 105,7 44,4 49,0 55,1 0,5 n/c -4,3 20,2
Calzado 24,6 -41.4 16,9 -41,3 -42,0 -77,4 n/c -98,6 -19,8
Papel 0,6 51,7 14,2 -76,1 -75,1 n/c n/c 122,6 17,2
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 17,6 -6,8 6,0 94,4 88,0 0,1 220,6 17,2 9,2
Vidrio y ceramica -11,9 -39,8 -14,3 6,0 19,2 -7,5 -56,5 -25,6 -8,9
Quimicos 14,5 5,0 7,8 341,44 98,6 -25,6 52 -0,5 7,0
Plasticos 1,9 -1,6 -0,1 175,2 172,9 30,4 157,4 58,9 6,7
Textil y vest. sintet. -8,2 -6,9 -6,7 143,6 232,7 27,9 n/c 16,5 0,4
Metalmecanica 32,6 -14,0 13,6 941 83,3 -12,6 n/c 39,2 15,7
Otros 18,3 -20,9 0,6 134,6 122,3 3429 n/c 8,0 46,4
TOTAL 9,3 -6,2 1,1 18,0 34,8 -14,6 47,4 -2,0 2,3

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AIl-5 EXPORTACIONES PAi{S/PRODUCTO (1)
(variaciones de 2001 respecto de 2000, en %)
ARGENTINA BRASIL MERCOSUR EE.UU. NAFTA U.EUROPEA CHINA R.DEL MUNDO TOTAL
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES -14,2 -15,2 -15,4 -9,9 -11,3 1,2 9,6 -20,9 -10,7
AGROPECUARIOS -2,8 -17,6 -18,4 -9,9 -11,3 1,3 9,6 -21,5 -11,6
ALIMENTOS -4,4 -18,7 -16,7 -8,5 -9,1 0,8 -28,0 -23,8 -14,5
Carne vacuna -18,2 -44 1 -37,8 -32,0 -33,1 -23,6 656,7 -59,7 -41,7
Carne ovina -34,1 -50,7 -48,5 -36,3 -35,9 -5,4 n/c -58,9 -30,2
Otras carnes -88,7 55,6 -74,2 n/c n/c 23,6 -12,4 61,9 24,8
Pescado -35,4 -18,9 -19,7 -0,5 -1,2 -7,1 -30,6 11,2 -10,7
Lacteos 22,2 -53,4 -42,6 66,8 69,1 n/c n/c 81,6 0,5
Citricos -61,0 4,4 -35,8 n/c 14,9 66,5 -93,1 48,9 56,7
Arroz 19,0 9,0 9,4 n/c 10,7 -22,3 n/c -5,5 2,2
Cebada -21,3 16,5 13,8 n/c n/c n/c n/c n/c 12,6
Otros 16,6 -9,8 -6,1 276,8 2540 90,0 n/c 2.350,3 121,4
MATERIAS PRIMAS 18,3 26,7 -43,9 -20,3 -41,7 2,2 26,0 -6,8 0,1
Lanas sucias y lavadas n/c 29,9 63,1 -36,7 -30,9 -9,6 23,1 20,5 71
Tops 88,5 -32,0 -25,9 98,9 88,1 12,4 252 -12,5 13,6
Cuero 784,5 -28,9 71,4 -79,2 -89,8 99,4 39,9 251,6 98,7
Madera 3,7 2,1 2,9 -10,5 -11,4 1,7 840,0 0,8 1,1
Animales vivos 23,2 298,2 -59,6 -99,3 -99,8 104,6 -48,7 18,8 -52,1
Otros -6,9 -76,4 -49,6 -11,7 -16,1 -30,6 286,4 -39,9 -31,9
NO AGROPECUARIOS -30,9 78,4 11,5 2.240,0 2.240,0 -97,6 -51,9 101,8 14,4
Energia eléctrica n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c
Otros -49,5 78,4 141 2.240,0 2.240,0 -97,6 -51,9 101,8 17,7
INDUSTRIALES -23,1 -17,4 -19,2 -2,8 3,3 12,9 36,6 -2,1 -9,7
DE ORIGEN AGROPECUARIO -17,3 -29,7 -18,4 -4,8 1,7 14,2 40,1 2,4 -4,0
Alimentos, beb y tabacos 14,2 -31,7 -13,2 119,8 150,2 10,4 n/c -59,0 -6,8
Textil y vest. lana -35,6 -28,1 -31,9 -24,9 -10,4 -24,9 -34,7 16,7 171
Otros text. y vestim. -60,2 -56,7 -58,4 13.743,3 1.367,3 79,7 n/c -60,0 -38,4
Manufact. del cuero -49,1 -40,7 -40,5 -9,5 -5,2 17,2 41,4 12,1 4.4
Calzado -73,7 62,6 -67,6 -47,7 -47,7 -46,2 n/c 2.485,9 -58,7
Papel 1,4 -25,6 -3,8 -60,4 -59,8 71,8 n/c 16,7 -2,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO -25,5 -12,2 -19,7 7,8 10,9 10,2 0,6 -14,5 -15,8
Vidrio y ceramica -17,6 -48,1 -20,8 79,7 445 -15,0 25,7 -26,2 -10,0
Quimicos 2,0 10,9 2,4 74,8 25,9 29,6 -58,6 -27,3 -1,7
Plasticos -2,7 -5,9 -5,4 -52,4 -47,8 523,1 64,2 7,5 -6,0
Textil y vest. sintét. -34,0 -57,6 -44.1 -16,0 25,4 -33,6 n/c -54,5 -39,2
Metalmecanica -36,9 -14,4 -29,3 -25,1 1,3 48,4 -20,6 0,9 -25,3
Otros -15,7 -28,3 -18,9 18,5 19,6 88,4 n/c -16,4 10,6
TOTAL -21,7 -16,2 -17,9 -5,2 -4,1 4,4 12,8 -13,8 -10,2

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AIl-6 EXPORTACIONES A ARGENTINA (1)
(en millones de dolares)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 55,4 74,7 126,4 61,8 64,1 55,0
AGROPECUARIOS 43,7 62,4 102,4 47,8 38,1 37,1
ALIMENTOS 40,6 54,7 78,9 39,6 35,3 33,7
Carne vacuna 7,5 11,0 44,3 14,6 12,8 10,5
Carne ovina 2,2 2,9 2,7 2,3 2,1 1,4
Otras carnes 1,6 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Pescado 1,7 0,9 1,0 1,2 0,8 0,5
Lacteos 17,7 13,4 10,0 10,9 11,2 13,6
Citricos 0,6 0,5 0,8 1,2 0,7 0,3
Arroz 1,2 21 3,5 2,2 1,6 1,9
Cebada 2,6 10,3 7,0 3,3 41 3,2
Otros 5,4 13,7 9,4 3,9 2,0 2,3
MATERIAS PRIMAS 3,1 7,7 23,5 8,2 2,8 3,3
Lanas sucias y lavadas 0,0 0,2 0,0 - 0,0 0,1
Tops 0,8 0,5 0,5 0,1 0,1 0,3
Cuero 0,3 0,7 0,5 0,1 0,0 0,2
Madera 0,7 0,5 1,0 1,3 1,3 1,3
Animales vivos 0,6 4.5 19,9 5,4 0,7 0,9
Otros 0,8 1,4 1,5 1,3 0,7 0,6
NO AGROPECUARIOS 11,7 12,3 23,9 14,0 26,0 17,9
Energia eléctrica 3,1 1,2 12,6 3,5 9,0 9,4
Otros 8,7 11,1 11,3 10,5 16,9 8,6
INDUSTRIALES 216,1 279,6 378,7 308,3 340,5 261,5
DE ORIGEN AGROPECUARIO 87,3 97,8 105,5 104,4 100,7 82,8
Alimentos, beb y tabacos 10,7 15,3 19,8 17,8 13,3 15,2
Textil y vest. lana 22,7 26,1 31,0 24,8 23,9 15,4
Otros text. y vestim. 8,7 7,9 7,7 4.6 2,9 0,9
Manufact. del cuero 8,3 9,4 6,3 8,8 10,7 5,4
Calzado 9,3 8,0 6,2 51 6,4 1,7
Papel 27,6 31,1 34,5 43,3 43,6 442
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 128,8 181,8 273,3 203,9 239,8 178,7
Vidrio y ceramica 12,5 21,1 24,7 20,4 18,0 14,8
Quimicos 25,5 23,5 27,8 26,6 30,5 31,1
Plasticos 13,9 20,0 25,0 29,2 29,8 29,0
Textil y vest. sintét. 13,4 19,3 22,4 17,0 15,6 10,3
Metalmecanica 60,2 94,3 169,6 105,1 139,4 88,0
Otros 3,2 3,6 3,7 5,6 6,6 5,6
TOTAL 271,5 354,3 505,1 370,1 404,6 316,5

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AI-7 EXPORTACIONES A BRASIL (1)
(en millones de dolares)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 500,9 532,2 540,5 303,9 277,4 235,2
AGROPECUARIOS 486,3 5247 540,3 302,5 270,5 222,9
ALIMENTOS 449,2 484,1 516,1 291,2 264,1 214,8
Carne vacuna 56,4 92,3 75,1 28,3 38,6 21,6
Carne ovina 6,3 8,4 9,9 6,7 12,3 6,1
Otras carnes 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Pescado 26,9 27,1 39,1 13,2 15,5 12,6
Lacteos 107,8 86,9 123,5 87,2 69,0 32,2
Citricos 1,1 1,5 1,9 0,6 0,3 0,3
Arroz 165,9 179,4 2144 105,7 87,9 95,8
Cebada 53,9 47,2 38,5 34,5 37,1 43,2
Otros 30,5 411 13,5 15,0 3,4 3,0
MATERIAS PRIMAS 37,1 40,5 24,2 11,3 6,4 8,1
Lanas sucias y lavadas 0,6 1,1 0,4 0,2 0,3 0,4
Tops 7,4 10,3 3,8 1,6 2,5 1,7
Cuero 1,4 1,0 0,4 0,0 0,1 0,1
Madera 0,2 0,4 0,5 0,3 1,3 1,3
Animales vivos 27,2 27,1 18,2 8,6 1,1 4.4
Otros 0,2 0,6 0,8 0,6 1,1 0,3
NO AGROPECUARIOS 14,6 7,5 0,3 1,4 6,9 12,3
Energia eléctrica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 14,6 7,5 0,3 1,4 6,9 12,3
INDUSTRIALES 330,1 408,0 380,7 255,3 246,9 203,9
DE ORIGEN AGROPECUARIO 103,5 141,8 119,2 68,2 72,5 50,9
Alimentos, beb y tabacos 32,0 40,5 42,1 26,3 26,0 17,8
Textil y vest. lana 40,2 59,7 411 24,6 19,4 14,0
Otros text. y vestim. 5,4 4.4 3,5 0,9 1,1 0,4
Manufact. del cuero 10,8 10,9 5,2 2,9 6,0 3,5
Calzado 0,7 0,8 0,3 0,5 0,3 0,5
Papel 14,3 25,5 26,9 13,0 19,7 14,7
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 226,6 266,1 261,5 187,1 174,4 153,1
Vidrio y ceramica 8,0 7,0 4.8 2,1 1,3 0,7
Quimicos 36,8 54,0 55,9 33,0 34,7 38,4
Plasticos 65,0 63,3 64,8 52,5 51,7 48,6
Textil y vest. sintet. 36,1 39,0 33,6 21,3 19,8 8,4
Metalmecanica 67,8 88,9 90,2 74,5 64,1 54,9
Otros 12,8 13,9 12,2 3,7 2,9 2,1
TOTAL 831,0 940,2 921,2 559,2 524,4 439,2

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AI-8 EXPORTACIONES a EE.UU. (1)
(en millones de dolares)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 61,6 65,6 59,9 68,7 60,6 56,5
AGROPECUARIOS 61,6 65,6 59,9 68,7 60,6 56,5
ALIMENTOS 55,5 52,7 53,6 62,2 53,3 50,5
Carne vacuna 39,4 37,3 32,6 455 33,9 23,1
Carne ovina - 0,8 0,6 0,6 - 0,7
Otras carnes - - - - - -
Pescado 11,5 11,3 12,9 10,7 12,4 12,4
Lacteos 1,1 2,3 6,5 4,5 6,9 11,5
Citricos - - - - - -
Arroz 2,1 - - - - -
Cebada - - - - - -
Otros 1,4 0,9 1,0 0,9 0,0 2,8
MATERIAS PRIMAS 6,1 12,9 6,3 6,5 7,3 59
Lanas sucias y lavadas 3,9 9,2 2,3 0,4 0,9 0,6
Tops 0,1 - 0,1 0,2 0,4 0,9
Cuero - - - - - -
Madera 1,3 2,9 3,0 52 3,9 3,5
Animales vivos - - 1,0 0,0
Otros 0,8 0,8 0,9 0,7 1,0 0,9
NO AGROPECUARIOS - - - - - -
Energia eléctrica - - - - - -
Otros - - - - - -
INDUSTRIALES 105,5 95,2 95,6 84,5 108,7 114,8
DE ORIGEN AGROPECUARIO 96,6 87,7 88,3 74,6 94,2 941
Alimentos, beb y tabacos 8,9 9,3 8,8 3,6 6,7 14,8
Textil y vest. lana 11,3 12,0 11,6 10,7 13,4 9,5
Otros text. y vestim. 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
Manufact. del cuero 64,6 55,2 57,8 49,7 74,0 67,0
Calzado 11,4 10,7 9,5 8,3 - 2,5
Papel - - 0,5 2,1 - 0,2
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 8,9 7,5 7,4 9,9 14,5 20,7
Vidrio y cerdmica 6,9 3,3 2,3 3,7 3,9 7,0
Quimicos 0,2 0,4 0,4 0,4 1,8 3,1
Plasticos 0,2 0,9 0,9 1,8 5,0 2,4
Textil y vest. sintet. - 0,2 0,1 0,3 0,0 0,6
Metalmecanica 1,4 2,4 1,5 2,0 3,9 2,9
Otros 0,2 0,3 22 1,7 - 47
TOTAL 167,1 160,8 155,6 153,2 169,3 171,3

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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Luego de haber mejorado en

2000, en 2001 empeord la compe-
titividad externa de los productos
uruguayos medida por el tipo de
cambio efectivo real' (medicién
promedio contra promedio) con
relacién a 2000. Ello sucedi6 en la
medicién que considera los nueve
principales socios comerciales
(“canasta de 9 pau’ses”),2 tanto si se
consideran los precios mayoristas
como los minoristas. En la que to-
ma en cuenta los precios al por
mayor, la caida fue mayor que la
de los minoristas (2,1% y 0,3%).
El indicador que compara la evo-
lucién de los precios de exporta-
cién y los costos de las empresas,

teniendo en cuenta la evolucién

1. El indicador aqui considerado compara la
evolucién de los precios de los socios comerciales
de Uruguay con la de los precios uruguayos,
medidos ambos en délares estadounidenses. El
aumento de la competitividad de los productos
uruguayos respecto de un pafs o de un grupo de
paises se refleja en un incremento del indice. Un
valor del indice superior a 100 indica una mejora
frente al afio base (promedio del bienio
1998-1999). En el caso de que se trate de una
canasta de pafses, los indices de precios de cada
pafs estdn ponderados por la participacién relativa
de cada pais en el comercio con Uruguay
(exportaciones mds importaciones) durante el
mismo perfodo.

2. La canasta de 5 pafses incluye a: Alemania,
Reino Unido, Italia, Francia y Paises Bajos. En la
canasta de 6 paises se agrega Japén, en la de 7
paises se agrega Estados Unidos y en la de 9 pafses
se agregan Argentina y Brasil.

ANEXoO II:

El tipo de cambio efectivo real
del Uruguay con sus principales

socios comerciales

de los precios mayoristas de los so-
cios comerciales en relacién con los
minoristas uruguayos, da cuenta de
una minima caida de la competiti-
vidad (0,3%).

Esta evolucién de los indices se
debi6 a evoluciones opuestas en
relacién con los paises que compo-
nen el indice. Por un lado, cayé
significativamente la competitivi-
dad con Brasil (alrededor de 10%)
y con Japén, debido a las caidas
del real y del yen frente al d6lar. La
leve caida del euro frente al délar
fue holgadamente compensada
por la evolucién de los precios in-
ternos en délares con relacién a los
europeos, lo que determiné que se
ganara competitividad en el mer-
cado europeo. Al mismo tiempo
continud recuperdndose la com-
petitividad con Argentina vy, en
mayor medida, con Estados Uni-
dos Las variaciones fueron de
magnitudes diferentes segtin se to-
men en cuenta los precios mayo-
ristas o los minoristas, pero siem-
pre mejord respecto de cada uno
de los paises o grupo de paises.

El indicador de competitivi-
dad relevante para el comercio for-
mal, elaborado sobre la base de los

precios mayoristas y los tipos de

cambio oficiales en todos los pai-
ses considerados,” experimenté
una mejora frente a los principales
paises europeos (“5 paises”). Esta
evolucién demuestra que la depre-
ciacién que continud experimen-
tando el euro frente al délar fue
compensada por la mayor deva-
luacién del peso uruguayo frente
al délar. Si se considera la evolu-
cién de la competitividad en rela-
cién con Japdn, en 2001 se perdié
competitividad en ese mercado, lo
que implicé un menor incremen-
to de la competitividad frente a la
canasta de “6 paises”, todo lo con-
trario de lo que sucedid en 2000.

La competitividad de los pro-
ductos uruguayos en Estados Uni-
dos volvié a mejorar. El incremen-
to del indice en 2001 fue incluso
superior al de 2000 respecto de
1999, debido a la aceleracién del
ritmo de devaluacién en Uruguay
a partir de junio de 2001. La com-
petitividad con Argentina mejoré
levemente al cabo del afio (1%),
aunque la misma comenzé a des-

cender a partir de enero de 2002,

3. Este indicador se considera relevante para
analizar el comercio formal, puesto que los
precios que rigen este tipo de comercio son los
mayoristas y el tipo de cambio, el oficial.
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debido al abandono de la conver-
tibilidad por parte del gobierno
argentino. Con respecto a Brasil,
la evolucién del indice muestra
una importante caida de la com-
petitividad de los productos uru-
guayos en ese mercado (9,1%),
aunque ese deterioro no llegé a
anular la recuperacién experimen-
tada en 2000 (Cuadro AII-1). Esta
evolucién del indice se debié a que
la devaluacién en Brasil fue supe-
rior a la de Uruguay, aunque esto
fue parcialmente compensado por
la mayor inflacién mayorista en
Brasil con respecto a Uruguay
(prdcticamente el doble). Dicho
de otra manera, la inflacién mayo-
rista en délares en Uruguay en el
periodo de referencia fue superior
a la brasilefia, aunque levemente
inferior a la argentina. Por lo tan-
to, dada la elevada participacion
de Brasil en el comercio exterior
uruguayo, la evolucién de la com-
petitividad con Brasil repercutié
negativamente en la competitivi-
dad global (con los 9 principales
socios comerciales). Este compor-
tamiento también puede consta-
tarse en el gréfico All-1, donde se
observa la caida del indicador de
competitividad en los primeros
meses del afio, y su recuperacién a
partir de octubre de 2001, como
consecuencia de la revaluacién del
real frente al ddlar.

Sin embargo, tomar como re-
ferencia los precios mayoristas pa-
ra medir la competitividad de pai-
ses como Uruguay puede plantear
algunos inconvenientes. En una
economfa como la uruguaya, cu-

yos precios de exportacién estdn

determinados por los internacio-
nales, tanto las variaciones de los
precios internacionales como las
variaciones del tipo de cambio no-
minal se reflejan en el Indice de
Precios al por Mayor (IPM), aun
teniendo en cuenta cierto desfasa-
jeen el tiempo. A tal punto que los
precios mayoristas pueden no re-
flejar los verdaderos costos de los
productores nacionales. En otros
términos, los precios de los bienes
transables expresados en moneda
nacional tienden a equipararse al
precio de esos bienes en moneda
extranjera por el tipo de cambio
nominal. Asi, por significativa que
sea la variacién del tipo de cambio
nominal, el tipo de cambio real
deflactado por el IPM tiende a
permanecer constante a largo pla-
zo, debido al ajuste de los precios
de los bienes transables en el mer-
cado interno, provocado por el
cambio de los precios internacio-
nales o por el tipo de cambio no-
minal. En este sentido, el IPM
puede no ser un deflactor del todo
adecuado para calcular un indice
de competitividad.

Se pueden obtener indicadores
mds adecuados para medir la com-
petitividad de la economia si se
mide la relacién entre los precios
de los bienes transables en el mer-
cado internacional y la de los bie-
nes no transables en el mercado
interno, en particular de los costos
de mano de obra, que son una par-
te fundamental de los costos varia-
bles de la produccién (que se ana-
lizan en los dos restantes indicado-
res de este Anexo). En ese sentido

es mds adecuado utilizar como de-

flactor al IPC, que sirve como
proxy de los precios de los bienes
no transables y guarda una rela-
cién muy cercana con la variacién
de los salarios.

Cuando se analizan los indica-
dores que utilizan como deflactor
los precios minoristas (también se
tiene en cuenta el tipo de cambio
paralelo cuando éste existe; en ca-
so contrario, se considera el tipo
de cambio oficial), se constata
que el descenso de la competitivi-
dad con respecto a Brasil experi-
mentado en 2001 fue algo mayor
al ocurrido en el comercio for-
mal. Sin embargo, la recupera-
cién de la competitividad con
Estados Unidos y Argentina fue
superior si se consideran los pre-
cios minoristas, por lo que la pér-
dida de

muestra el indice global (“9 pai-

competitividad que

ses”) fue mds relevante si se consi-
deran los precios mayoristas que
si se tienen en cuenta los precios
al consumo (cuadro AII-2). La re-
cuperacién del tipo de cambio
real con respecto a Argentina se
debié a que la deflacién minorista
en délares en Uruguay fue algo
superior a la verificada en el mis-
mo perfodo en Argentina, fené-
meno que se revirtié en diciem-
bre de 2001, cuando reaparecié
una diferencia sustancial en la co-
tizacién del mercado paralelo en
Argentina, debido a la imposi-
cién del “corralito” y de un pro-
longado feriado bancario. Por el
contrario, el empeoramiento de
la competitividad frente a Brasil
se vincula con el hecho de que en

ese periodo tuvo lugar en Uru-

160

Informe de Coyuntura Uruguay 2001-2002



Anexo documental Il

guay una deflacién minorista en
délares inferior a la de Brasil."
Esta evolucién también puede
observarse en el grifico All-2, en
el que se aprecia la caida de la
competitividad en los primeros
meses del afio y una posterior re-
cuperacion a partir del mes de oc-
tubre de 2001. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que el nivel
en que se encuentra la competiti-
vidad con este pais es atin muy in-
ferior al que tenfa antes de la de-
valuacién brasilefia de 1999.

Si se considera el indicador
que vincula los precios de exporta-
cién de las empresas con sus costos
(comparacién de los precios ma-
yoristas en délares de los principa-
les socios comerciales con los pre-
cios minoristas uruguayos en dé-
lares, y teniendo en cuenta los ti-
pos de cambio oficiales), se obser-
va un leve empeoramiento del in-
dicador que mide la competitivi-
dad con los principales socios co-
merciales en 2001 con relacién a
2000 (cuadro AII-3). Sin embar-
go, esta evolucién se debe a que,
igual que en las dos mediciones
anteriores, se perdié competitivi-
dad frente a Brasil y se gané con
respecto a los demds socios comer-
ciales. Hay que considerar ademds
que la pérdida de competitividad

con Brasil en esta medicién fue

4. Téngase
cambiarios de Argentina, Brasil y Uruguay son
diferentes.

en cuenta que los regimenes

menor que en las dos anteriores.
Esto se debié a que los precios ma-
yoristas de Brasil aumentaron en
el periodo mds que los minoristas,
debido a las presiones ejercidas
por la significativa devaluacién en
este pais durante el periodo y a que
la misma se trasladé en mayor me-
dida a los precios mayoristas que a
los minoristas, debido al mayor
peso de los bienes transables en los
precios mayoristas.

Para analizar las tendencias de
mds largo plazo se realizaron algu-
nas comparaciones anuales a par-
tir del afio 1980 (Cuadro AII-4).
Si se consideran los precios mayo-
ristas, la evolucién de la competi-
tividad es bastante diferente a la
que se constata cuando se conside-
ran los precios minoristas. En el
primer caso (con precios mayoris-
tas) la competitividad en la década
de los ochenta fue inferior a la de
los noventa (a la que se sumé el
ano 2001). Igualmente se consta-
t6 una pérdida de competitividad
en los cuatro tltimos afios con res-
pecto al promedio de la década de
los noventa (a pesar que en 2000
fue précticamente igual al prome-
dio de la década). El valor del indi-
ce de 2001 es inferior al de 2000 y
aunque levemente, también al
promedio de la década. La evolu-

cién de la competitividad urugua-

ya en los tltimos veinte afios tam-
bién se puede apreciar en los grifi-
cos All-3 y All-4.

Con respecto al IPC, la com-
petitividad con los “9 paises” en
los dltimos cuatro afios fue infe-
rior a la media de las décadas de
los ochenta y de los noventa; sobre
todo en los tdltimos tres afios se
mantuvo en un nivel similar, veri-
ficdndose caidas cercanas a 17%
con respecto a la media de la déca-
da de los noventa (incluyendo
también 2001). Ello se debid, bd-
sicamente, a la relacién con Brasil,
aunque con Argentina y Estados
Unidos la competitividad fue en
précticamente todos los casos in-
ferior a la de la década anterior.
Mientras que la competitividad
con Brasil mejoré a partir de
1994, luego del Plan Real, y cayo
abruptamente a partir de la deva-
luacién brasilefia de enero de
1999, con Estados Unidos em-
peord a lo largo de casi toda la dé-
cada de los noventa (como conse-
cuencia del “atraso cambiario”), y
comenzé a recuperarse en 1999,
cuando en Uruguay comenzd a
experimentarse una deflacién mi-
norista en délares, proceso similar

al observado en Argentina.
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CUADRO AlI-1 MEDICIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON LOS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES (1)
(indice prom.1998-1999=100, se utilizan precios mayoristas y TC oficiales) (2)

5 PAISES (3) 6 PAISES(3) EE.UU. 7 PAISES (4) ARGENTINA  BRASIL 9 PAISES (5)

1997 97,5 97,6 94,3 96,3 99,2 116,3 104,1

1998 98,5 97,8 95,2 96,8 97,2 111,44 102,0

1999 102,2 103,3 106,2 104,4 103,5 93,5 100,3

2000 93,7 96,3 109,3 101,3 107,2 108,0 105,4

2001 95,6 96,9 114,9 103,8 108,3 98,2 103,2

2001 Jun. 92,1 93,9 118,2 1083,2 109,5 96,1 102,6

Jul. 92,5 94,1 115,2 102,2 109,3 94,4 101,6

Ago. 96,9 98,5 116,4 105,4 108,9 93,9 102,4

Set.  100,3 101,5 118,5 108,0 109,8 89,8 102,2

Oct. 100,44 101,3 118,1 107,8 110,1 90,6 102,5

Nov. 98,1 99,2 117,2 106,1 109,2 99,0 104,5

Dic. 100,0 100,6 117,8 107,2 110,5 107,9 108,4

2002 Ene. 99,4 99,8 118,7 1071 89,3 108,4 102,2
Variacion (%)

2000/1999 -8,3 -6,8 3,0 -3,0 3,6 15,5 5,0

2001/2000 2,0 0,7 5,1 2,5 1,0 -9,1 -2,1

Ene 02/Ene 01 4.1 3,2 8,0 5,2 -16,0 -1,5 -2,5

(1) Esta medicion del tipo de cambio efectivo real compara los precios en ddlares de los productos uruguayos respecto a los de un pais
o un grupo de paises. El aumento de la competitividad se refleja en el incremento del indice. Un valor del indice mayor que 100 indica
una mejora frente al afio base.

(2) Se consideran los precios y el tipo de cambio relevantes para el comercio formal.

(3) Canasta de 5 paises: Alemania, RU, ltalia, Francia y Paises Bajos.

(3) Canasta de 6 paises: Se agrega Japon.

(4) Canasta de 7 paises: Se agrega EE.UU.

(5) Canasta de 9 paises: Se agregan Argentina y Brasil.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a INDEC de Argentina, Gazeta Mercantil, Indicadores DIESP de Brasil, Boletin Informativo
Techint de Argentina y Boletin Estadistico del BCU.
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CUADRO AlI-2 MEDICIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL, CON LOS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES (1)
(indice prom.1998-1999=100, se utilizan precios minoristas) (2)
ARGENTINA BRASIL EE.UU. 9 PAISES (3)
1997 98,7 132,5 96,4 110,3
1998 99,5 123,2 97,9 107,7
1999 100,6 86,5 102,7 96,0
2000 101,2 89,9 108,0 96,6
2001 105,1 80,4 116,7 96,3
2001 Jun. 106,5 78,9 121,9 96,3
Jul. 107,1 78,3 119,0 96,1
Ago. 105,3 76,7 117,6 95,4
Set. 106,4 73,5 118,4 95,3
Oct. 108,6 75,2 119,8 97,1
Nov. 108,2 81,2 120,0 98,6
Dic. 105,1 83,5 118,8 98,4
2002 Ene. 65,4 86,6 123,1 88,2
Variacion (%)
2000/1999 0,7 3,9 5,1 0,6
2001/2000 3,9 -10,6 8,0 -0,3
Ene 02/Ene 01 -35,8 0,5 10,8 -8,4

(1) Esta medicion del tipo de cambio efectivo real compara los precios en ddlares de los productos uruguayos respecto a los de un pais
o un grupo de paises. El aumento de la competitividad se refleja en el incremento del indice. Un valor del indice mayor que 100 indica

una mejora frente al afio base.

(2) Se consideran los precios y el tipo de cambio relevantes para el comercio informal y el turismo. Cuando resulta pertinente se tiene

en cuenta el tipo de cambio paralelo.

(3) Canasta de 9 paises: Alemania, RU, Italia, Japon, Francia, Paises Bajos, EE.UU., Argentina y Brasil.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a INDEC de Argentina,, Gazeta Mercantil, Indicadores IESP de Brasil, Boletin Informativo Te-

chint de Argentina y Boletin Estadistico del BCU.
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CUADRO AlI-3 MEDICIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON LOS PRINCIPALES

SOCIOS COMERCIALES (1)
(indice prom.1998-1999=100,, precios por mayor y menor y TC oficiales) (2)
ARGENTINA BRASIL EE.UU. 9 PAISES
1997 103,9 121,8 98,8 109,1
1998 100,1 114,8 98,0 105,1
1999 99,9 90,2 102,5 96,9
2000 106,2 107,0 108,3 104,4
2001 109,3 99,0 115,9 104,1
2001 Jun. 110,8 97,2 119,5 103,8
Jul. 111,5 96,3 117,5 103,6
Ago. 109,5 94,4 117,0 103,0
Set. 110,3 90,1 119,0 102,7
Oct. 111,5 91,8 119,6 103,8
Nov. 109,7 99,5 117,8 105,1
Dic. 110,1 107,6 117,4 108,1
2002 Ene. 88,8 107,8 118,1 101,7
Variacion (%)
2000/1999 6,3 18,6 5,7 7,8
2001/2000 2,9 -7,4 7,0 -0,3
Ene 02/Ene 01 -17,1 0,2 6,7 -3,7

(1) Esta medicion del tipo de cambio efectivo real compara los precios en ddlares de los productos uruguayos respecto a los de un pais
o un grupo de paises. El aumento de la competitividad se refleja en el incremento del indice. Un valor del indice mayor que 100 indica
una mejora frente al afio base.

(2) Se utilizan los precios mayoristas de los socios comerciales y los minoristas de Uruguay y los tipos de cambio oficiales. Se conside-
ra el tipo de cambio relevante para relacionar precios de exportacion con costos de las empresas.

(3) Canasta de 9 paises: Alemania, RU, ltalia, Japdn, Francia, Paises Bajos, EE.UU., Argentina y Brasil.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a INDEC de Argentina, Gazeta Mercantil Indicadores IESP de Brasil, Boletin Informativo Te-
chint de Argentina y Boletin Estadistico del BCU.
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CUADRO All-4 MEDICIONES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON LOS PRINCIPALES

SOCIOS COMERCIALES (1)
(indice prom. 1998-1999=100, promedios anuales)
ARGENTINA BRASIL EE.UU. 9 PAISES (3)
Con relacién al IPM
1980-2001 87,3 88,7 97,1 91,9
1980-1989 70,9 65,3 90,7 75,9
1990-2001 100,9 108,2 102,3 105,2
1998 97,2 111,4 95,2 102,0
1999 103,5 93,5 106,2 100,3
2000 107,2 108,0 109,3 105,4
2001 108,3 98,2 114,9 103,2

Variacion (%)

1998/1990-01 -3,7 3,0 -7,0 -3,1
1999/1990-01 2,6 -13,6 3,7 -4,6
2000/1990-01 6,2 -0,2 6,8 0,2
2001/1990-01 7,3 -9,3 12,3 -1,9

Con relacién al IPC (2)

1980-2001 98,7 132,5 96,4 113,0
1980-1989 68,8 104,7 154,4 109,5
1990-2001 106,9 118,0 113,9 115,9
1998 99,5 123,2 97,9 107,7
1999 100,6 86,5 102,7 96,0
2000 101,2 89,9 108,0 96,6
2001 105,1 80,4 116,7 96,3

Variacion (%)

1998/1990-01 -6,9 4,4 -14,0 -7
1999/1990-01 -5,9 -26,7 -9,8 -17,2
2000/1990-01 -5,3 -23,8 -5,1 -16,7
2001/1990-01 -1,6 -31,8 2,5 -16,9

(1) Esta medicion del tipo de cambio efectivo real compara los precios en ddlares de los productos uruguayos respecto a los de un pais
o un grupo de paises. El aumento de la competitividad se refleja en el incremento del indice. Un valor del indice mayor que 100 indica
una mejora frente al afio base.

(2) En el caso de los precios minoristas,, para Argentina y Brasil se tiene en cuenta el tipo de cambio paralelo.

(3) Canasta de 9 paises: Alemania, RU, ltalia, Japdn, Francia, Paises Bajos, EE.UU., Argentina y Brasil.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a INDEC de Argentina, Gazeta Mercantil Indicadores DIESP de Brasil, Boletin Informativo
Techint de Argentina, IFS del FMI y Boletin Estadistico del BCU.
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Grafico All-1 INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
(series mensuales, precios mayoristas, 1998-1999=100)
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FUENTE: Cuadro All.1.

Grafico All-2 INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
(series mensuales, precios minoristas 1998-1999=100)
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FUENTE: Cuadro All.2.
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Grafico All-3 INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
(Series anuales, precios mayoristas 1998-1999=100)
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FUENTE: Cuadro All.3.

Grafico All-4 INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
(Series anuales, precios minoristas 1998-1999=100)
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FUENTE: Cuadro All.4.
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Las importaciones uruguayas de

bienes descendieron 11,7% en
2001 con respecto a 2000, mien-
tras que en enero de 2002 se con-
trajeron 33,3% en relacién con
enero de 2001. En los doce meses
terminados en enero de 2002 ca-
yeron 14,7% con respecto a igual
perfodo de 2001. El andlisis de los
distintos tipos de bienes importa-
dos permite constatar que las im-
portaciones de bienes de consumo
descendieron menos que las de
bienes de capital y bienes inter-
medios, que cayeron considera-
blemente.

Cayeron las importaciones de
bienes de consumo, como conse-
cuencia de evoluciones opuestas
de los distintos rubros importa-
dos. Por un lado, cayeron sensible-
mente las compras de automéviles
y de otros bienes duraderos, mien-
tras que, por otro, aumentaron las
de otros bienes no duraderos (fun-
damentalmente las de medica-
mentos, productos de tocador, ar-
ticulos de librerfa, cigarrillos,
etc.). Las importaciones de ali-
mentos y bebidas bdsicos para los
hogares (conjunto constituido
fundamentalmente por bananas y

yerba mate) y de alimentos y bebi-

ANEXoO III:

Las importaciones por destino
econOmico y por paises de origen

das elaborados para los hogares se
mantuvieron constantes y las de
otros bienes de consumo semidu-
raderos (bdsicamente articulos de
cuero y prendas de vestir) se redu-
jeron, pero menos que las de bie-
nes duraderos.

Entre las importaciones de ali-
mentos y bebidas para el consu-
mo, en 2001 aumentaron 0,1%
las bésicas, que provienen funda-
mentalmente de Brasil y en segun-
do lugar de Argentina, y descen-
dieron 0,7% las elaboradas, cuyo
principal origen es Argentina y en
segundo lugar Brasil, entre los que
destacan el pescado, las papas con-
geladas y el whisky. Las importa-
ciones de alimentos y bebidas b4-
sicos provenientes del Mercosur se
incrementaron 7,5%. Aumenta-
ron las importaciones, de Argenti-
nay Brasil, mientras que las de ali-
mentos y bebidas bdsicos prove-
nientes de la regién cayeron 4,3%,
aunque esta variacién corresponde
a un descenso de las provenientes
de Argentina y a un sensible incre-
mento de las de Brasil.

Las importaciones de automé-
viles provinieron fundamental-
mente del Mercosur, desde donde

se contrajeron significativamente

(18,5%), debido al descenso de las
compras en Argentina y Brasil.
Asimismo, cayeron las provenien-
tes de Estados Unidos, de escasa
importancia en el total, y las del
“Resto del Mundo”, mientras que
lo hicieron en menor medida las
provenientes de la Unién Euro-
pea. La importacién de automévi-
les cay6 como consecuencia del
fuerte descenso de la demanda in-
terna a causa de la prolongada re-
cesién econdémica que padece
Uruguay. También se redujeron
las compras de los restantes bienes
de consumo duraderos, constitui-
dos bdsicamente por computado-
ras y electrodomésticos. Las com-
pras de este rubro realizadas en el
Mercosur se redujeron (19,8%),
fundamentalmente en Argentina
y también en Brasil, principal ori-
gen de este tipo de bienes. Asimis-
mo, cayeron las realizadas en los
restantes mercados.

Las importaciones de bienes de
consumo semiduraderos provie-
nen mayoritariamente del Merco-
sury de China. En el Mercosur, el
principal origen es Brasil, cuyo va-
lor se mantuvo précticamente
constante, mientras que las de

China se incrementaron (10,3%),
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por lo que el descenso global se de-
bié ala caida de las compras en los
restantes mercados. Por otro lado,
aumentaron las importaciones de
bienes de consumo no duraderos,
que provienen fundamentalmente
del Mercosur, en particular de
Argentina, desde donde se incre-
mentaron las compras (8,9%).
Estos dltimos bienes son los que
poseen mayor peso en las impor-
taciones de bienes de consumo.

Al igual que en 1999 y 2000,
las adquisiciones de bienes de ca-
pital volvieron a caer en 2001
(14,7%). Se redujeron tanto las
importaciones de maquinarias y
equipos como las de equipos de
transporte. Las maquinarias y
equipos provinieron mayoritaria-
mente de la Unién Europea, Esta-
dos Unidos y los paises del Merco-
sur. Disminuyeron las importa-
ciones desde todos los origenes,
aunque el descenso de las compras
en el Mercosur fue muy inferior
que el registrado en las proceden-
tes de Estados Unidos y Europa,
debido al incremento de las im-
portaciones de maquinarias y
equipos en Brasil.

En lo que respecta a las impor-

taciones de equipo de transporte
industrial, constituidas principal-
mente por dmnibuses y camiones,
que provienen mayoritariamente
del Mercosur, cayeron tanto las
provenientes de Brasil como las de
Argentina. Por otro lado, crecie-
ron significativamente las prove-
nientes de los paises del NAFTA.
Los bienes intermedios son los
que tienen la mayor participacién
en las importaciones totales; caye-
ron sensiblemente en 2001
(13,8%), en parte debido al des-
censo del valor de las compras de
petréleo crudo (20,9%), funda-
mentalmente a causa de la caida
de los precios, luego del importan-
te incremento que habfan experi-
mentado en 2000. Sin embargo,
las importaciones de bienes inter-
medios, excluido el petrdleo, tam-
bién descendieron (10,6%). Las
compras de petréleo crudo en
2001 provinieron principalmente
de los paises del “Resto del Mun-
do”, mientras que las de combus-
tibles elaborados, que descendie-
ron mds del 50%, se realizaron bd-
sicamente en Argentina.
Disminuyeron las compras de

alimentos y bebidas bdsicos y ela-

borados para la industria. Estas
importaciones se realizan princi-
palmente en el Mercosur: descen-
dieron sustancialmente las com-
pras realizadas en Argentina y, en
menor medida, las provenientes
de Brasil. Los suministros indus-
triales elaborados, constituidos
por insumos intermedios, son los
que tienen la mayor participacién
en el total y sus importaciones
también se redujeron en el perfo-
do. Aproximadamente 50% de las
mismas proviene del Mercosur,
desde donde cayeron levemente,
aunque también son importantes
las provenientes del NAFTA y la
Unién Europea, que experimenta-
ron descensos de entidad, y de los
paises del “Resto del Mundo”, las
que se expandieron (6,2%). Final-
mente, cayeron las importaciones
de piezas y accesorios de equipos
de transporte (entre los que se in-
cluyen los kits para el armado de
vehiculos), debido a la considera-
ble caida de la demanda interna y
externa de automdviles 0 km. Di-
chas importaciones provinieron
principalmente de la Unién Euro-

pea y del Mercosur.
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CUADRO Alil-1

(en millones de dolares)

IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO (1)

Argentina Brasil Mercosur EE.UU. Nafta UE China R. del Mundo Total

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
CONSUMO
Alim.y beb. basicos para los 68 92 45,7 43,0 52,5 52,2 0,7 0,7 2,1 2,3 1,9 1,5 0,2 0,4 15,9 12,8 72,5 69,2
hogares
Alim. y beb.elab.para los 111,3 1043 23,7 26,2 135,11 130,6 59 58 6,5 6,2 37,3 29,9 0,7 0,7 17,9 152 1975 1825
hogares
Vehic.autom.de pasajeros 293 176 54,4 19,6 83,7 37,3 49 47 7,2 5,8 52,5 27,0 43 3,2 60,2 27,8 2079 101,0
Bs.de cons.no espec. 88 10,1 33,2 36,3 42,0 46,7 22,3 17,6 23,7 18,8 40,8 314 7,6 10,6 448 36,1 1588 1436
duraderos
Bs. de cons. no espec. 251 216 32,2 34,4 57,5 57,1 14,2 12,4 15,7 13,5 171 14,9 25,7 30,5 43,7 31,3 159,6 1472
semiduraderos
Bs. de cons. no espec. no 97,7 993 34,0 34,3 1322 1341 17,6 18,3 241 28,5 39,3 42,3 5,6 6,0 37,7 36,1 2388 2471
duraderos
Total Consumo 2789 2621 2233 1938 503,0 458,0 65,5 59,4 79,2 75,1 188,8 1469 44,0 51,4 2202 159,2 1.0352 890,6
CAPITAL
Mag. y otro eq. de capital 376 327 77,1 69,8 1151 103,1 1081 856 1141 1102 1755 1187 52 5,1 49,1 32,3 459,0 3694
exc.transp.
Equipo de transp. ind. 252 138 84,5 40,6 109,7 54,4 7,7 3,6 10,9 4,9 20,6 85 0,6 0,5 27,1 152 1689 83,5
Total Capital 628 465 1616 1104 2248 1575 1158 89,2 1250 1151 196,1 127,3 58 5,6 76,2 475 6279 4529
INTERMEDIO
Alim.y beb.bas.para la ind. 272 179 6,9 5,1 34,4 23,1 2,3 2,0 55 42 1,6 1,0 0,1 0,0 2,1 1,6 43,8 29,9
Alim. y beb. elab p/la ind. 12,1 9,0 32,5 28,5 451 37,9 1,0 0,6 1,2 0,8 1,6 1,5 0,2 0,2 1,3 1,1 49,5 414
Sum. ind.basicos no especif. 178 98 24,8 15,9 441 26,3 3,1 33 3,6 3,7 9,5 11,7 1,1 0,7 22,6 15,4 80,9 57,8
Sum. ind. elab. no especif. 2904 251,0 2239 2032 5253 4635 1474 1055 1738 131,8 2475 2081 17,6 164 1879 179,2 1.152,1 999,0
Combustibles y lubricantes 20,6 51 0,0 0,0 20,7 52 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 1433 200,2 1642 2058
basicos
Combustibles y lubricantes elab. 275 106,22 24 10,0 30,0 116,2 37 3,3 3,7 3,4 8,5 7,7 0,0 0,0 19,3 422 61,5 169,6
Piezas y acces. maquin. no 92 92 12,6 9,2 21,8 18,4 35,5 35,1 37,5 39,2 26,1 26,4 1,3 2,0 12,3 10,9 98,9 97,0
transp.
Piezas y acc. de equip. de 422 342 51,5 34,6 93,8 68,9 14,2 10,3 151 11,4 77,8 72,7 0,8 2,8 23,0 21,0 2106 1768
transp.
Total Intermedio 470 4424 3546 3066 8150 7595 2072 160,2 2406 1949 372,7 3292 21,1 222 4119 4715 18614 17773
Otros no incluidos en partidas 506 444 54,0 40,9 106,3 86,5 71,3 66,7 80,0 775 30,0 22,9 7.7 9,8 59,6 39,1 2836 2359
anteriores
TOTAL GENERAL 8393 7955 7934 6516 1.6492 14616 4598 3754 524,77 4625 7877 626,3 78,7 89,0 7679 7174 3.8082 3.356,8

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO Alil-2

(en millones de dolares)

IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO

Argentina
.00 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

Brasil

Mercosur

EE.UU.

Nafta

UE

China

CONSUMO

Alim.y beb. basicos para los 13,7 139 380 418 51,8 557 0,9 0,4 3,0 2,0 2,4 1,9 0,2
hogares

Alim. y beb.elab.para los 93,9 791 29,0 38,6 123,0 117,7 4.1 3,0 4,5 34 304 293 0,4
hogares

Vehic.autom.de pasajeros 19,4 16,8 23,9 1856 43,3 353 2,4 1,9 2,8 23 232 215 3,1
Bs.de cons.no espec. 8,6 57 466 385 554 444 13,1 10,3 14,4 11,2 295 250 14,9 1
duraderos

Bs. de cons. no espec. 18,1 14,4 39,3 38,6 60,5 55,8 9,8 7,2 10,8 7,9 14,1 12,0 37,9 4
semiduraderos

Bs. de cons. no espec. no 93,4 101,8 36,1 352 130,3 1386 17,0 12,8 23,0 19,1 37,7 385 7,3
duraderos

Total Consumo 2472 2315 2129 211,0 4643 4474 475 356 584 459 1373 1283 638 6
CAPITAL

Magq. y otro eq. de capital 29,2 274 422 434 715 708 712 516 758 55,8 129,9 97,9 5,4
exc.transp.

Equipo de transp. ind. 15,3 15,2 43,8 35,6 59,2 50,8 5,1 6,2 5,6 6,5 7,2 5,5 0,2
Total Capital 446 426 8,0 791 1306 1216 763 578 815 623 137,1 1034 5,5
INTERMEDIO

Alim.y beb.bas.para la ind. 39,9 16,5 4,5 34 446 20,0 1,1 1,1 3,7 4,7 4,6 1,8 0,2
Alim. y beb. elab p/la ind. 16,0 95 224 214 387 31,1 0,9 1,1 1,3 1,5 1,3 1,5 0,2
Sum. ind.basicos no especif. 11,6 19,7 16,0 11,0 284 31,1 4,6 5,3 49 58 12,0 12,7 0,4
Sum. ind. elab. no especif. 278,5 264,9 2242 216,0 510,8 4924 100,5 81,1 1226 103,0 1986 1904 214 2
Combustibles y lubricantes 21,1 32,6 0,0 0,0 21,1 32,6 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
basicos

Combustibles y lubricantes 98,6 396 147 1,7 1152 414 2,9 2,8 3,0 29 12,0 3,5 0,0
elab.

Piezas y acces. maquin. no 9,4 5,5 9,7 10,3 19,1 158 342 304 405 339 300 278 4,0
transp.

Piezas y acc. de equip. de 31,2 143 357 345 670 488 8,9 8,5 9,5 9,0 81,7 621 6,0
transp.

Total Intermedio 506,3 402,6 3272 2981 8449 7132 1531 1304 1858 160,7 340,2 299,7 321 3
Otros no incluidos en partidas 38,1 28,1 38,7 366 77,9 657 593 47,7 72,3 584 19,7 238 10,7 1
anteriores

TOTAL GENERAL 8361 7048 6647 6248 15177 13480 3362 2714 3980 3273 6342 5552 1122 12

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO AlII-3 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(variaciones de 2000 respecto a 1999 en porcentajes)

Argentina Brasil Mercosur EE.UU. NAFTA UE China R. del mundo Total
CONSUMO
Alim.y beb. basicos para los 49,8 -11,6 -0,7 32,5 29,1 59,1 -47,0 14,3 41
hogares
Alim. y beb.elab.para los hogares -9,9 10,6 -5,8 -28,7 -28,1 1,7 -38,7 19,5 -3,4
Vehic.autom.de pasa