1 Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2005 - 2006

URUGUAY

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005 la economia uruguaya registré un crecimiento del producto del orden del
6,6%. En términos de volumen, el PIB retom0 el nivel acanzado en 1998, afio anterior a
la crisis del periodo 1999-2003. La industria manufacturera continu6 expandiéndose a

un ritmo acelerado, junto con |os sectores de comercio y servicios.

El dza de la produccién respondié principdmente a aumento de la demanda externa y las
exportaciones se elevaron un 16,8% respecto dd afio anterior. Lainversién se incrementd un 10,1% y
la formacién bruta de capitd fijo un 23,8%. De todas maneras, € coeficiente de inversion de la
economia fue del 13,0%, bastante inferior a 15,8% correspondiente a 1998.

El empleo ascendié apenas un 1,4%, por lo que la tasa de desempleo bgjé solo 0,9 puntos
porcentuales, a un promedio anua del 12,2%, dos puntos porcentuales por encima del nivel anterior a
la crisis. Iguamente, la proporcién de personas pobres disminuy6 un 2,8% en € afio, d 29,8% de la
poblacién urbana, mientras que los niveles de indigencia se redujeron levemente, del 3,9% en 2004 d
3,5% en 2005.

Se mantuvieron los grandes lineamientos macroecondmicos, orientados a la recomposicion de la
situacion financieray del gasto publico. Se presento a parlamento una reforma del sistema tributario,
con miras a elevar su eficienciay equidad. No obstante, persiste un marco de restriccion financiera,
gue ha exigido una rigurosa administracion de la deuda y del gasto, con @ propésito de hacer
sostenible la Stuacion fiscd.

El desempefio favorable de la economia uruguaya se sostuvo, més alla de ciertos desencuentros
con sus principales socios comerciales del Mercosur. Desde principios de 2006, estos inconvenientes
afectaron a varios de los sectores mas dinamicos, particularmente € transporte y e turismo.
Asimismo, la persistencia de una importante sequia en buena parte del pais ha provocado dificultades
crecientes en |os sectores agropecuario y de generacion de energia.

De todas maneras, en 2006, se proyecta un crecimiento del 5%, en un contexto de descenso de
los términos del intercambio, afectados fundamentalmente por € alza de los precios del petrdleo. Se
prevé que la inflacion estaria comprendida en € rango objetivo fijado por las autoridades entre un
4,5% y un 6,5%. El superavit fiscal primario alcanzariad 3,7% del PIB afin de afio, mientras que
déficit global ascenderiaa 1,1% del producto.
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2. Politica econdmica

a) Politicafiscal

En 2005 Uruguay arrojo un superdvit fiscal primario dd 3,8% del PIB y un déficit globa del
0,8% ded producto. A fines de 2005, los ingresos totales del sector publico no financiero sumaron un
28,9% del PIB. En 2006 € déficit globa mantiene la tendencia descendente y en € afio movil que
findiz6 en abril equivalié aun 0,2% del PIB. La situacion fiscal se ha visto favorecida por € descenso
ddl servicio de la deuda, que representd un 4,3% del producto en los 12 meses hasta abril de 2006, con
relacion a 5,0% registrado en € afio 2004.

En e afio que concluyo en febrero de 2006, |os ingresos se incrementaron en términos reales un
4,2% respecto del afio anterior y € gasto un 6,4%. Los ingresos fiscales estuvieron acordes con la
fase expansva del ciclo econdmico y la recaudacion se acrecentd gracias a mayor grado de
formalizacion de la economia y a la mejora de los mecanismos de control, entre otros factores. La
recaudacion del Banco de Prevision Socia se elevo un 11,6% en términos reales en d afio que finalizd
en abril de 2006, mientras que la de la Direccidn Genera Impositiva siguio creciendo a buen ritmoy en
el periodo anual hasta febrero de 2006 superd un 6,7%, en términos reales, ala de un afo atrés.

En términos reales, la descomposicion de las erogaciones arroja un ascenso del 4,9% del gasto
primario corriente y aumentos de similar orden de las remuneraciones y las compras estatales. Las
transferencias a sector privado se incrementaron un 6,6%, debido a aza de las prestaciones sociales.
La inversén publica se amplié cas un 20% en € periodo, encabezada por la correspondiente a las
empresas publicas, cuyainversion en activos fijos repunt6 un 38%.

Los intereses de la deuda publica mantuvieron una senda descendente en términos reales y en
relacion con € PIB, como consecuencia de la reestructuracion de la deuda, la cancel acion anticipada
de déhitos con algunos organismos internacionales y la reduccion de los margenes (spreads) en los
mercados emergentes, entre otros factores. La baja del monto de los intereses pagados fue del 7,3%
en términos reales en los 12 meses finalizados en febrero, y del 20,5% s se incluye la deuda del
Banco Central del Uruguay.

La deuda publica bruta alcanzo6 a cas a 14.000 millones de dolares en diciembre de 2005 (83%
dd PIB), lo que representa un incremento de mas de 600 millones respecto ddl afio anterior. En vista
de laliquidez de los mercados internacionales fue posible redlizar varias emisiones de bonos en 2005 y
lo que va de 2006, por un total cercano a los 1.500 millones de dolares. Ello permitio recomponer la
cartera de areedores y, por ende, disminuir los pasivos con algunos organismos multilaterales de
crédito, alos efectos de mgorar  perfil de los vencimientos y reducir € pago de intereses. La deuda
externa neta a finales de 2005 descendi6 a 53% del PIB.

b)  Pdliticamonetaria

A lo largo de 2005, € Banco Central del Uruguay modificd gradua mente la politicamonetaria,
con € fin de aplicar una politica de metas de inflacion. El rango de inflacion fijado para 2006 va del
45% a 6,5% anud, y se estima que & aumento de los medios de pago acorde con esta meta
alcanzariaa 12,6% entre e cuarto trimestre de 2005 y e correspondiente de 2006.

Lareacion entre M1y e PIB crecio del 5,1% en diciembre de 2004, a 5,8% en diciembre de
2005, y a 6,0% en febrero de 206. Entre los instrumentos de expansion de los medios de pago se
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destaca la compra neta de divisas redlizada por € banco central, por concepto de 588 millones de
dolares en d afio findizado en marzo de 2006.

L as tasas de interés pagadas por |os titulos en moneda naciona emitidos por € banco central se
mantuvieron bajas; en marzo de 2006 eran del 3,8%, en € marco de una extensén de los plazos
medios de 91 a 116 dias. Las tasas pasivas de mercado en moneda nacional siguieron su trayectoria
descendente, hasta un 1,5% anua en & primer trimestre de 2006. La tasa pasiva en moneda
extranjera fue ago inferior, del 1,8% en febrero de 2006. Las tasas activas anuales en moneda
naciona bagjaron de un 32,1% enfebrero de 2005 a un 17,2% en & mismo mes de 2006, mientras que
las de moneda extranjera se acrecentaron, a 7,1% en febrero de 2006.

L os depositos en moneda nacional continuaron en ascenso. En 2005 anotaron una variacion en
términos redes de un 19,2%, de manera que su proporcion en € total de depoésitos del sistema
financiero se elevd del 10,5% en 2004 a 13,6% en 2005. Los depdsitos en moneda extranjera
presentaron en ese mismo periodo un incremento rea del 1,7% y su participacion en los depdsitos
disminuy6 a 86,4% afines de 2005.

En términos redes, en los 12 meses transcurridos hasta febrero de 2006, €l crédito en moneda
naciona seincrement6 un 14,5%, mientras que € crédito en moneda extranjera se mantuvo estable. El
primero acumulé un crecimiento del 80% en 2005 respecto del minimo registrado en 2003, tras lacrisis
bancaria de 2002, mientras que & segundo no varid. Los niveles de ambos siguen siendo bastante
inferiores alos correspondientes a 1998, afio anterior alacrisis.

c) Pdliticacambiaria

Uruguay mantiene una politica de flotacion & tipo de cambio, en un mercado en € que las
compras de divisas del sector publico tienen una considerable influencia. En 2005 & peso uruguayo se
aprecio, en términos nominaes, un 11% con respecto a dolar y un 4,4% adicional entre enero y abril
de 2006. En términos redes, la moneda nacional se aprecié un 9,8% en 2005 y a fines de marzo de
2006 su vaor eraun 1,6% inferior d de marzo de 2005.

d) Otraspoaliticas

La politica comercia ha sido objeto de especia atencion en € marco del programa del gobierno
en 2005 y 2006. Las dificultades regionales han hecho redoblar los esfuerzos por expandir las
exportaciones a mercados de fuera de la region, a tiempo que se procura avanzar en materia de
acuerdos comerciales con Estados Unidos, China, India, Nueva Zelandia y Sudé&frica, entre otros
paises.

3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econdmica

La recuperacién mostrada por la economia uruguaya desde 2003 permitié que a fines de 2005
se retomaran 1os niveles de produccién anteriores a la crisisiniciada en 1999. El buen desempefio del
afo 2005 estuvo encabezado por € sector industrial, que crecié un 9,5% y a que le correspondieron
1,7 puntos porcentuales del alza del 6,6% del PIB. Le siguieron en orden de importancia e sector del
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comercio, restaurantes y hoteles, que se expandié un 11,6% y represent6 1,4 puntos del PIB, y € de
trangporte y comunicaciones, con un incremento anual del 10,9%y 1,3 puntos del PIB.

La actividad de cas todas las ramas de la industria se acrecent6 a lo largo de 2005, con mayor
intensidad en e caso de las orientadas a sector externo. Los subsectores més dinamicos fueron los de
aimentos y bebidas, productos quimicos, productos de caucho y pléstico y materiad de transporte. El
crecimiento del rubro de comercio, restaurantes y hoteles se debié a la expansion comercia, que
compensd con creces los magros resultados de los otros dos subsectores. El sector de las
comunicaciones repuntd en forma notoria, debido d aumento del la actividad en & campo de la
telefonia movil. La produccidn agropecuaria registré un ascenso dd 3,2%, impulsada por la pecuaria.
La construccion comenzd areactivarse, gracias alainversion privada en vivienda —principamente en
zonas banearias del este del pais— y d inicio de las obras de instalacion de dos plantas de pulpa de
celulosa.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

El indice de precios a consumidor se eevd un 4,9% en 2005, en € marco de una leve
acderacion dd ritmo inflacionario. En € afio que terming en aoril de 2006, este indice acumulé una
variacion del 6%. Los rubros que presentaron una mayor variacion fueron muebles, enseresy servicio
domeéstico (11,2%), transporte y comunicaciones (6,7%), vivienda (6,3%) y cuidados médicos (5,9%).
S bien los precios mayoristas se redujeron un 2,2% en 2005, en € afio que findizé en abril de 2006
sufrieron un alzadel 2,6%.

El mercado de trabgo siguié mostrando escaso dinamismo y reflegd solo parciamente las
sucesivas mgioras de la actividad. Si bien en 2005 se retom6 € nivel de produccion de 1998, esto se
hizo con una tasa de empleo tres puntos menor, del 51,4% anua con relacion a 54,3% en 1998, y con
niveles de desempleo alin superiores a los registrados entonces (del 12,2%, en comparacion con un
10,1% en 1998). En 2005 la tasa de desempleo descendid 0,9 puntos porcentuaes respecto de 2004,
debido a un leve aumento del empleo (1,4%).

El sdario real acumul6 un incremento del 4,6% en 2005, |o que propicio un crecimiento del 6%
de la masa salarid, que ascendi6 a alrededor de 27 puntos del PIB. El indice medio de salarios reaes
del afo que termind en abril de 2006 acusd un crecimiento acumulado del 54%. Los sdarios y
compensaciones del sector privado presentaron una mayor recuperacion (5,8%) que los del sector
publico (4,6%). Cabe destacar la reinstalacion en 2005 de los Consgos de Salarios, un mecanismo de
negociacion colectiva tripartita de las retribuciones de diferentes grupos de ocupaciones y ramas de
actividad.

c) El sector externo

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un leve déficit de 88 millones de délares en
2005, como consecuencia de la evolucion del saldo de la balanza comercial, de un 1,2% del PIB en
2004 d -0,4% en 2005. Dado que @ crecimiento del volumen fisico de las exportaciones fue mayor
gue e de las importaciones, € déficit de la baanza comercia se explica por una desfavorable
evolucion de la relacion de los términos del intercambio. Medidas en ddlares, las ventas externas de
bienes crecieron un 19,5% en 2005, araiz de la ampliacion de la demanda externa, la disponibilidad de
bienes pecuarios y de la mejora de la competitividad de los bienes nacionales. Las exportaciones de
carne vacuna se incrementaron un 22,4%; también tuvieron un muy buen desempefio exportador los
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productos de nolineria, las maderas'y los lacteos. Los principaes mercados de destino fueron Estados
Unidos (22,3%), Brasil (13,6%) y Argentina (7,5%).

Las importaciones crecieron considerablemente en 2005 (25% en ddlares), debido
principadmente a incremento de la atividad econdbmica y de los precios del petréleo. Los insumos
intermedios —entre los que se cuenta este Ultimo— representaron la mayor incidencia en esta
variacion (14 puntos porcentuales). Ademés se observd una notable aza de las importaciones de
bienes de capital. En & afio que finaizo en dbril de 2006, & aumento de las importaciones fue algo
menor, del 21,8%. En los primeros cuatro meses de 2006 las importaciones de petréleo y energia
eléctrica se han incrementado en forma apreciable, a causa de una persistente sequia que afectaala
generacion de energia hidroel éctrica.



